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Introducere 
Astãzi, în secolul în care cultura reþelelor de consum ºi a tranzacþiilor instantanee 
prin internet s-a substituit actului de culturã clasic, nimic nu mai poate fi conceput fãrã a 
lua în considerare, atât la nivel teoretic cât ºi la nivel practic, factorul economic sau 
aspectul comercial ºi financiar al fenomenelor. Tendinþa ultimelor douã decenii este aceea 
de a fundamenta orice decizie politicã, socialã sau culturalã pe baze economice, calculul 
costurilor devenind o religie prioritarã tuturor sensibilitãþilor umanitãþii. Din aceastã 
perspectivã au fost consacraþi la nivel de notorietate, termeni precum liberalizarea pieþelor 
financiare, globalizarea finanþelor internaþionale sau cooperarea economicã internaþionalã. 
Aspectele economice suferã modificãri dinamice, de la simplu la complex, de la evaziv la 
substanþial ºi de la autarhic la global, zestrea ideologicã fiind substanþial îmbunãtãþitã 
într-un efort continuu ºi de proporþii, care dã semnificaþie voinþei generale de a crea ºi 
controla, într-un echilibru consistent, sistemul economiei mondiale.  
În condiþiile acutizãrii fenomenelor de globalizare ºi integrare economicã, sub 
diverse forme ºi la diferite dimensiuni, evoluþia stãrii economiei mondiale a devenit 
punctul de plecare în explicarea principalelor mutaþii sociale, politice sau culturale la 
nivel global. Aceastã abordare creeazã premisa necesitãþii unui studiu amãnunþit ºi 
detaliat, funcþional ºi instituþional al economiei mondiale ca sistem, pentru înþelegerea 
proceselor intime care guverneazã relaþiile economice ºi financiare, în ansamblul lor. 
În acest context, din tendinþa ultimelor douã decenii, Sistemul Monetar Financiar 
Internaþional transpare ca o componentã majorã ºi definitorie a noþiunii de echilibru 
macroeconomic, mondoeconomic ºi global, studiul la nivel funcþional ºi instituþional 
devenind esenþial în demersul explicãrii principalelor fenomene economice transnaþionale 
ºi multinaþionale.  
Procesul istoric de delimitare a economiei reale de mai tânãra economie  
monetar-financiarã, precum ºi interdependenþele, din ce în ce mai structurat conturate, 
dintre fluxurile comerciale ºi cele financiare, fundamenteazã în mod cumulativ 
necesitatea analizãrii finanþelor internaþionale din perspectiva unui subsistem distinct ºi 
complex al sistemului economiei mondiale, în corelaþie ºi interdependenþã directã cu 
celelalte componente ale fenomenului economic mondial.  
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Schimbãrile au devenit radicale, ºocurile frecvente ºi cu posibilitãþi reduse de 
anticipare in timp real, cauzele determinante reies ca fiind de altã naturã decât în legãturã 
cu rezultatele ºi performanþele economiei reale, speculaþia consacrându-se irevocabil ca 
principiu dominant al jocului de piaþã. Economii precum cea a Japoniei, devenite 
,,miracole ale creºterii economice, se pot confrunta cu crize puternice din motive legate 
nu neapãrat de performanþa economicã, rentabilitate sau eficienþã a economiei reale, ci 
datoritã unor tendinþe speculative pe termen scurt. Pe de altã parte, economii reale aflate 
într-un echilibru precar, precum cea a Federaþiei Ruse, bazate mai mult pe motoarele ºi 
forþa industriei primare, au devenit actori importanþi pe pieþele financiare ale lumii, 
capitalurile speculative scurse prin breºele dezechilibrelor macroeconomice proprii, 
determinând intempestiv ºi uneori necontrolat evoluþia ºi trendul unor fenomene 
financiare internaþionale.  
E greu de spus în aceste condiþii cã numai simpla studiere a Sistemului Monetar 
Financiar Internaþional ºi acumularea unor doctrine ºi ideologii sub formã de reþete 
universale (cum ar fi mediatizatul ,,ortodoxism de piaþã sau, uneori, ,,fundamentalism 
al pieþei libere, promovat de F.M.I.), cu privire la echilibrul financiar monetar 
internaþional, poate aduce foloase reale economiei mondiale, fãrã un set suficient de 
reguli ºi instituþii, agreate internaþional printr-un consens cât mai larg ºi fãrã instituirea 
unui forum universal de reglementare ºi control preventiv, suficient de eficient, al jocului 
de piaþã ºi al efectelor liberei circulaþii a capitalurilor. 
Definirea consensului ºi cooperãrii, pornind de la interesul comun manifestat în 
sfera reglementãrilor financiar monetare internaþionale, reprezintã un rãspuns corect ºi 
pertinent al comunitãþii internaþionale, în faþa amplificãrii fenomenelor speculative, 
favorizate exacerbat în ultimele douã decenii de deschiderea economiilor ºi ridicarea la 
rang de principiu universal a noþiunii de liberã circulaþie a capitalurilor.  
Diversificarea în progresie geometricã a naturii ºi formelor instrumentelor 
financiare din ce în ce mai complexe, aparatul tehnic de tranzacþionare amplificat ºi 
actualizat din perspectiva integrãrii în noua erã comunicaþionalã, dereglementarea 
intermedierii financiare ºi generalizarea proceselor de globalizare ºi integrare economicã, 
apariþia ºi extinderea terorismului internaþional, nasc din partea comunitãþii internaþionale, 
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reacþii cumulative ºi pe mãsurã, în ceea ce se numeºte controlul deliberat, cantitativ ºi 
calitativ al circulaþiei capitalurilor. 
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Capitolul 1 
Definirea cadrului general privind identitatea ºi funcþionarea 
Sistemului monetar financiar internaþional 
1.1 Apariþia ºi evoluþia istoricã a Sistemului monetar financiar      
                 internaþional 
Studiul naºterii ºi evoluþiei Sistemului monetar financiar internaþional este o 
antologie sumarã a însãºi apariþiei ºi dezvoltãrii istorice a umanitãþii, pornind de la 
momentul apariþiei ºi dezvoltãrii relaþiilor de schimb ºi pânã la momentul contemporan, 
respectiv acela al cristalizãrii definitive a unui sistem instituþional ºi funcþional adaptat 
contextului actual al globalizãrii ºi integrãrii relaþiilor monetar financiare internaþionale. 
Primele semne arheologice legate de apariþia pieselor metalice din aur ºi argint 
utilizate în procesul intermedierii manifestãrilor comerciale ale umanitãþii au fost 
descoperite ca aparþinând mijlocului secolului al VI-lea Î.C. Relaþiile financiare debuteazã 
deci, timpuriu din punct de vedere istoric, prin utilizarea unor piese confecþionate din 
metale preþioase care aveau darul de a substitui, prin valoarea intrinsecã pe care o 
reprezentau, bunurile care nu aveau regãsire fizicã în momentul derulãrii relaþiilor de 
schimb. Prima monedã în formã clasicã este utilizatã, conform spuselor lui Herodot, în 
jurul anului 687 Î.C. în Lydia ºi se prezenta sub forma unui amestec natural de aur ºi 
argint, de o forma neregulatã1. Începând cu anul 600 Î.C., în China, apar ºi primele 
monede de formã rotundã, cu conþinut integral de argint, aur sau aramã, funcþie de 
subdiviziune ºi valoare. Utilizarea monedelor cu valoare intrinsecã se rãspândeºte în toatã 
lumea, din est pânã in vest, sub diferite forme din ce în ce mai complexe, dezvoltarea 
majorã fiind furnizatã de greci, (Demostene amintea in anul 350 Î.C. chiar ºi despre 
dobânda fixã de 10% practicatã de creditorii greci). Primele reglementãri monetare au 
fost atribuite lui Alexandru cel Mare, care în perioada 336-323 Î.C., a promovat o unitate 
monetarã unicã, bazatã pe aur, cu subdiviziuni în argint, la o paritate de 1:10 în favoarea 
aurului. Începând cu secolul I D.C., monedele cu valoare de schimb intrinsecã  
                                                        
1
 Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day,  rev., Ed. Cardiff: 
University of Wales Press, 1996 
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(monede cu ,,valoare integralã2) devin utilizate în formã reglementatã la nivel statal, în 
aceeaºi perioadã fiind autentificatã ºi prima operaþiune monetarã de stabilire oficialã a 
cursului de schimb, respectiv de 1:2 între aur ºi argint. În perioada 54-68, în timpul 
domniei lui Nero, are loc prima devalorizare ºi prima inflaþie atestatã din istoria 
finanþelor. La acea vreme, monezile de argint au fost devalorizate cu peste 40% iar cele 
de aur cu peste 15%.  
Perioada primului mileniu din epoca contemporanã a fost grevatã de fenomenul 
localizãrii, formãrii ºi afirmãrii statelor naþionale. Din punct de vedere monetar, în 
paralel cu dezvoltarea operaþiunilor oficiale ºi private de emisiune de monedã cu valoare 
intrinsecã integralã, are loc cristalizarea primelor operaþiuni de creditare ºi de 
intermediere financiarã, în paralel cu diversificarea metodelor ºi instrumentelor de platã. 
În Grecia anticã, odatã cu apariþia monedelor, apar ºi primii creditori, care practicã 
dobânzi uniforme, însã diferenþiate ca ratã, funcþie de termenele de rambursare. În anul 
305, este atestatã prima forma de buget naþional, atribuitã domniei lui Diocleþian. În jurul 
anului 856, în China, sunt menþionate primele bancnote, cu circulaþie internã, 
confecþionate iniþial din piele ºi ulterior, spre sfârºitul mileniului, din hârtie; la acea datã 
ideea avansãrii unui simbol cu valoare intrinsecã cu acoperire, în depozit la bancã, cu 
metal preþios, fiind o mentalitate avansatã, novatoare. Confruntatã ulterior cu crize 
inflaþioniste importante, în anul 1012, China renunþã pentru o perioadã de 50 de ani la 
emiterea de bancnote, întorcându-se la forma clasicã de monedã cu valoare intrinsecã 
integralã. Primul mileniu este, deci, dominat de relaþii monetare incipiente, în formare, 
adaptate la nevoile de schimb ale popoarelor, relaþii orientate spre interior ºi mai puþin 
spre exterior, valoarea monedelor circulate fiind una intrinsecã  este epoca consacratã 
afirmãrii multimetalismului monetar aur-argint-cupru-bronz.  
Recunoaºterea internaþionalã a unei monede era bazatã pe valoarea fizicã proprie 
ºi mai puþin pe cea reprezentativ simbolicã.  
Rãspândirea monedelor scripturilor din hârtie sau pergament cu valoare intrinsecã 
are loc progresiv dinspre est spre vest; începând cu anul 1300, dupã cãlãtoriile lui Marco 
Polo (materializate literar in lucrarea ,,Cãlãtorii), ideea banilor de hârtie, cu valoare 
                                                        
2
 Basno C., Dardac N., Floricel C., Moneda, credit, bãnci, Editura didacticã ºi pedagogica, 
Bucureºti, 1994 
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intrinsecã reprezentativ-simbolicã, îºi face apariþia ºi în Europa. Experienþele însã nefaste 
ale utilizãrii bancnotelor în estul îndepãrtat (crize inflaþioniste atestate în Mongolia - 
1237, Persia - 1294, China  1012 ºi 1448, Japonia ºi India - 1330), nu sunt de naturã a 
încuraja ºi promova apariþia ºi circulaþia banilor de hârtie în Europa. Comerþul exterior, 
mult mai intens în Europa în acea vreme, impunea simboluri ºi etaloane universale.  
Este motivul pentru care are loc aici loc cu prioritate, popularizarea titlurilor de credit, 
acestea fiind impuse, în primul rând, de dificultãþile obiective ale transportului fizic al 
cantitãþilor importante de monedã, în compensarea tranzacþiilor. 
Secolele XIV - XVI, deºi marcate de luptele cruciaþilor, rãzboiul de 100 de ani ºi 
alte diferite conflicte zonale, care au alimentat crize monetare ºi o permanentã inflaþie în 
marile imperii (,,rele necesare pentru suportarea eforturilor de rãzboi), au avut darul de a 
declanºa cãutarea acerbã de noi resurse, fenomenul de exacerbare a tendinþelor 
expansioniste dovedindu-se în final, motorul timpuriu al promovãrii comerþului ºi 
cooperãrii economice internaþionale. Aceastã cãutare a resurselor, a fost desãvârºitã prin 
descoperirea Americilor, respectiv a teritoriilor ,,lumii noi (C. Columb, 1492).  
În perioada imediat urmãtoare, au loc o serie de crize monetare determinate de afluxul 
masiv de aur ºi argint dinspre coloniile nou statuate, însã stimulative pentru lansarea 
comerþului internaþional cu metale preþioase (exemplu  traficul masiv de aur ºi argint 
dinspre Spania spre China sau dinspre Portugalia spre India). Cererea, în creºtere, de 
metale preþioase din est a condus la stabilizarea valorii aurului ºi argintului, la 
consacrarea internaþionalã a acestora ºi mai ales la promovarea sistemului monetar 
bimetalist (aur ºi argint). 
În anul 1608 are loc debutul sistemelor monetare naþionale, atunci când este 
înfiinþatã, în Olanda, Banca din Amsterdam, prima bancã publicã, însãrcinatã în premierã 
cu emisiunea de monedã ºi tezaurizarea averii naþionale, care va servi ca model înfiinþãrii 
ulterioare a unui întreg ansamblu de bãnci centrale. Astfel, în perioada imediat urmãtoare, 
acesteia îi urmeazã Banca Publicã din Barcelona (1609), Hamburg Girobank (1619), 
Banca din Rotterdam (1635), Banca Suediei (1656), Banca Angliei (1694) ºi Banca 
Scoþiei (1695). Debuteazã astfel perioada cristalizãrii unui sistem bancar public, ale cãrui 
funcþii vor evolua în sensul promovãrii intereselor naþionale. De asemenea, odatã cu 
Sistemul monetar financiar internaþional 
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lãrgirea bazei instituþionale în intermedierea financiarã ºi adâncirea serviciilor de 
supraveghere bancarã prin înfiinþarea bãncilor publice cu funcþii de bancã centralã, are loc 
ºi debutul încercãrilor de abordare teoreticã a funcþionãrii sistemelor monetare naþionale 
(de exemplu, binecunoscuta Greshams law: ,,bad money drives out good money  
1560) astfel încât, în anul 1615, are loc prima calculaþie a balanþei comerciale ºi a balanþei 
de plãþi (Anglia - Sir Lionell Cranfield and Mr. Wolstenholme).  
În perioada 1633-1672, are loc apariþia primelor burse de mãrfuri (Olanda) 
precum ºi debutul fenomenelor publice recunoscute (Anglia), de erijare a bancherilor în 
intermediari financiari, nu numai în sensul clasic al depozitãrii valorilor pentru diferiþi 
clienþi ºi remunerarea ulterioarã a acestora cu dobândã dar ºi al emiterii de garanþii de 
platã în numele acestor depozite, sub formã de scrisori de garanþie, bilete la ordin sau 
cambii - titluri ºi trate utilizate în comerþul internaþional (Goldsmiths notes). În anul 1659 
este emis primul cec (Banca Morris and Clayton, Anglia) iar în anul 1660 este lansatã 
prima banknote (bancnotã). În anul 1634-1637 are loc în Olanda ºi prima crizã 
speculativã în funcþionarea tinerei burse  Tullip Mania, atunci când publicul este 
încurajat sã speculeze pe marginea traficului cu lalele ale cãror preþuri la termen 
fluctueazã major de la o sãptãmânã la alta. Îi urmeazã în anul 1719 ,,baloanele 
speculative Mississippi (Mississippi Bubble Co.) ºi South Sea (South Sea Corporation), 
primele crize determinate de speculaþiile directe cu acþiunile unor firme private.  
Începând cu anul 1750, relevant pentru afirmarea sistemelor monetare naþionale, 
are loc declanºarea revoluþiei industriale în Anglia, moment de importanþã crucialã în 
succesiunea istoricã, urmãtoare dezvoltãrii coloniale în America, Africa sau India, din 
raþiunea dezvoltãrii schimburilor comerciale internaþionale ºi apariþia necesitãþii de 
dezvoltare a unor sisteme de platã internaþionale uniforme ºi reglementate.  
Lansarea revoluþiei industriale are drept consecinþã dezvoltarea unor noi ramuri 
industriale productive, care au condus la intensificarea schimburilor comerciale regionale 
ºi inter-regionale, fiind notabilã accentuarea dimensiunilor ºi importanþei sectorului 
financiar implicat în noi ºi diverse operaþiuni de finanþare, intermediere sau asigurare 
Definirea cadrului general privind identitatea ºi funcþionarea S.M.F.I. 
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(este notabil cã numãrul bãncilor engleze a ajuns la 800 la sfârºitul secolului XVII3). 
Astfel, graþie acestor noi tendinþe, are loc înfiinþarea primei case internaþionale de 
clearing (London Clearing House, 1770), cu participarea celor mai importante bãnci 
private, având rolul de a compensa financiar tranzacþiile companiilor engleze în colonii ºi 
în America, mai târziu amploarea acesteia acoperind ºi tranzacþii ale unor companii de 
peste ocean sau din Europa, devenite afiliate. Din punct de vedere monetar, perioada 
sfârºitului de secol XVII este marcatã, în continuare, de sistemul bimetalist, principalele 
monede ºi subdiviziunile lor fiind cu valoare integral încorporatã, în aur sau argint, dar 
este pozitiv notabilã dezvoltarea circulaþiei titlurilor de credit, a tratelor ºi ordinelor de 
platã între bãncile private, în paralel cu promovarea conceptualã a opiniilor pentru 
moneda de hârtie cu valoare reprezentativã (Adam Smith, Avuþia Naþiunilor, 1776).  
În anul 1792, în urma rãzboiului de secesiune ºi ca rezultat al formãrii Statelor Unite ale 
Americii, are loc instituirea dolarului, monedã inspiratã dupã modelul taler-ului 
european, în condiþiile unei crize prelungite în Anglia, Spania ºi Franþa, circulaþia acestuia 
ulterioarã consacrându-l imediat ca monedã favoritã în tranzacþiile internaþionale.  
Între 1795 ºi 1815 în Anglia ºi Franþa este utilizat cu precãdere etalonul cupru ºi argint 
datoritã rãzboaielor napoleonice, situaþie care, aºa cum am amintit, dã o forþã consistentã 
de conjuncturã, preferinþei pentru dolarul de aur american. 
În Anglia, în anul 1810, este emis de cãtre C. ales al C.C. Raportul privind 
situaþia lingourilor (Bullion Report) de cãtre Comitetul ales al Camerelor Comune 
(House of Commons Select Committee), în care se menþioneazã dimensiunile uriaºe ale 
creditelor acumulate în timpul rãzboaielor napoleniene ºi este îngheþatã convertirea 
biletelor de bancã pe o duratã de 2 ani, marcându-se astfel prima intervenþie oficialã în 
tranzacþiile monetare internaþionale. 
Apariþia istoricã a sistemului monetar financiar internaþional este strâns legatã de 
momentele instituirii primelor organisme de guvernare monetarã, ale cristalizãrii 
sistemului bãncilor centrale ºi sectorului intermedierii financiare, în corelaþie cu debutul 
primelor forme de cooperare în plan monetar financiar internaþional, consacrându-se 
funcþional odatã cu adoptarea regimului Gold Standard. 
                                                        
3
 Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day,  rev., Ed. Cardiff: 
University of Wales Press, 1996 
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Astfel, în anul 1816 are loc, la recomandarea Consiliului Privat (Privy Council), 
adoptarea lirei de aur ºi implicit trecerea Angliei, în premierã, de la etalonul bimetalist la 
etalonul aur, statut legiferat de parlamentul britanic în anul 1821 (acest sistem 
funcþionând pe teritoriul Angliei, de facto, aproape cu 5 ani înaintea acestui moment). 
Acesta este debutul oficial al instaurãrii regimului Gold Standard, extinderea etalonului 
aur în întreaga Europã ºi în America fiind doar o chestiune de timp ºi opþiune politicã.  
Descoperirea ºi exploatarea unor noi zãcãminte de aur în Australia ºi Africa de 
Sud, stimuleazã, începând cu sfârºitul secolului XIX, creºterea tranzacþiilor cu aur la nivel 
mondial, determinând, pe de o parte, instituirea unui nou regim monetar bazat pe aur ºi 
renunþarea la bimetalismul dominat de argint, respectiv adoptarea de facto a sistemului 
Gold Standard ºi pe de altã parte, declanºarea migraþiei capitalurilor sub acþiunea 
factorilor unei tinere pieþe financiar monetare în plinã afirmare (cu sediul general acceptat 
la Londra) ºi implicit, dezvoltarea dinamicã ºi diversificarea sectorului intermedierii 
financiare. 
Începând cu anul 1865 este iniþiatã etapa cristalizãrii sistemelor monetare 
bilaterale ºi multinaþionale prin crearea de uniuni ºi blocuri monetare ºi este demarat 
procesul de reglementare internaþionalã a sistemului monetar de facto. În acel an, care 
marcheazã simultan ºi momentul acceptãrii etalonului aur în Europa de vest, este 
înfiinþatã Uniunea Monetarã Latinã, având în componenþã Franþa, Italia, Belgia, Elveþia 
ºi ulterior Grecia. Aceste þãri acceptau în mod oficial un sistem monetar comun, bazat pe 
etalonul aur ºi fundamentat, ca vârf de lance, pe puterea francului francez (monedele de 
aur de 5 ºi 10 franci fiind deosebit de apreciate la acea vreme4). Aceastã uniune monetarã  
a funcþionat pe principiul Gold Standard pânã în anul 1920 ºi a avut ca principal scop, 
recunoaºterea monedelor emise de þãrile membre ale uniunii pe teritoriul uniunii ºi 
asigurarea convertibilitãþii acestora în paritãþile stabilite de comun acord la nivelul 
organizaþiei. În calitate de lider al uniunii, Franþa a încercat lãrgirea conceptului de 
colaborare monetarã internaþionala, prin organizarea Conferinþei Monetare Internaþionale 
de la Paris, fãrã succes însã, datoritã convulsiilor marilor puteri coloniale, în care 
interesele proprii au predominat în defavoarea consensului internaþional. 
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Procesul continuã ºi în anul 1871 este adoptatã Uniunea Monetara Germanã, 
centratã pe puterea circulatorie a mãrcii germane. Astfel, sistemul Gold Standard mai 
câºtigã o zonã ºi se impune pregnant ºi definitiv în Europa. În acelaºi an, Japonia adoptã 
acelaºi sistem, declanºând reforma monetarã asiaticã ºi renunþarea la bimetalismul clasic, 
prin introducerea yenului în etalonul Gold Standard (proces dirijat de proaspãt înfiinþata 
Banca Centralã a Japoniei, emitentã a Japanese Currency Act, 1971). În anul 1872 este 
statuatã Uniunea Monetarã Scandinavã, care cuprindea Danemarca, Suedia ºi Norvegia, 
formã de cooperare centratã de asemenea pe etalonul Gold Standard. 
Astfel, la începutul anului 1880, procesul tranziþiei la etalonul aur,  
Gold Standard, este, în linii mari, conturat, instituirea acestuia fiind autentificatã pe 
întreg cuprinsul teritorial al Europei de vest, Asiei ºi S.U.A., funcþionând chiar ºi în lipsa 
instituþiilor, reglementãrilor ºi a recunoaºterii de drept, ca un sistem monetar de facto, 
general acceptat la nivel internaþional, dirijat regional la nivelul uniunilor monetare sau, 
dupã caz, la nivelul puterilor federale sau coloniale, centrul formal al acestui sistem fiind 
stabilit la Londra.  
În perioada 1873-1886, Anglia este confruntatã cu Marea Depresiune (The Great 
Depression), caracterizatã de o scãdere economicã fãrã precedent, situaþie care pune, în 
premierã, sub îndoialã meritele etalonului aur, mai ales pornind de la comparaþia total 
defavorabilã la acea vreme, dintre nivelul de moment al economiei engleze  cu vechime 
în promovarea etalonului aur  ºi stadiul economiilor abia convertite ale Germaniei, 
Franþei sau S.U.A. la sistemul Gold Standard. În anul 1886, Comisia pentru aur ºi argint 
(Gold and Silver Commission) a primit, din partea guvernului englez, însãrcinarea de a 
studia posibilitatea introducerii unui nou sistem monetar viabil, care sã poatã înlocui, în 
mod rezonabil ºi benefic, etalonul aur. La acea vreme, A. Marshall ºi F.Y. Edgeworth au 
recomandat introducerea symbio-metalismului (symmetallism) care consta în emiterea 
monedelor dintr-o combinaþie de aur ºi argint care sã-i ofere (dupã o gândire empiricã 
evident), rezistenþã sporitã la ºocurile pieþei, respectiv la scãderea/creºterea alternativã a 
nivelului cotaþiei unuia dintre cele doua metale preþioase (dacã ar fi scãzut cotaþia aurului, 
atunci argintul din conþinut i-ar fi menþinut valoarea ºi invers în cazul scãderii cotaþiei 
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argintului) 5. Ideea a rãmas însã la nivelul sugestiei, Anglia continuând sã dirijeze de pe 
poziþia de lider, încã 3 decenii, piaþa monetarã internaþionalã, pe modelul acceptat mutual 
al sistemului Gold Standard de facto.  
În S.U.A., adoptarea oficialã a etalonului aur ºi renunþarea la bimetalism are loc 
în anul 1900 pe baza instituirii US Gold Standard ºi emiterii Legii valutare (Currency 
Act, 1900). Astfel, începând cu anul 1900, sistemul monetar este deja reformat ºi relativ 
conturat funcþional, la nivelul statusului de facto, aproape în toate regiunile lumii fiind 
adoptat etalonul aur, în detrimentul bimetalismului (recapitulativ  startul adoptãrii în 
Anglia, propagarea ulterioarã, rapidã, în Europa de vest, încheierea procesului fiind 
punctatã de tranziþia monetarã din America, India ºi Orientul îndepãrtat  China). 
Sectorul financiar funcþioneazã, în special, prin bãncile comerciale, întreite ca numãr în 
primul deceniu al secolului XX, procesul intermedierii financiare fiind însã dirijat doar la 
nivel local, prin intermediul politicilor guvernamentale ºi doar sumar coordonat de 
tinerele bãnci naþionale sau trezorerii, aflate încã în cãutare de notorietate publicã. 
Începutul secolului XX regãseºte lumea financiarã proiectatã pe sistemul etalonului aur  
(Gold Standard), sub forma unei organizãri de facto, întreþinutã de înþelegeri mutuale, 
uniuni monetare, politici coloniale ºi într-o lipsã totalã a reglementãrilor internaþionale ºi 
a instituþiilor coordonatoare cu vocaþie internaþionalã, interesele naþionale, de club, 
unionale sau coloniale exclusiviste, fiind încã dominante. 
Complexitatea în plinã creºtere a sistemului monetar-financiar, conduce la 
evenimente fãrã precedent, sub forma unor crize funcþionale, cu efecte semnificative. 
Astfel, în anul 1907, S.U.A. se confruntã cu o primã crizã bancarã de proporþii, datoratã 
comportamentului de piaþã, respectiv panicii investitorilor din tinerele sectoare ale 
industriei americane, ºoc propagat în sistem ,,bulgãre de zãpadã (cum anunþa presa 
vremii), din bãncile mici spre bãncile mari, consecinþele imediate fiind declanºarea unei 
hiperinflaþii majore ºi falimentele în lanþ a micilor industriaºi. Acest lucru a impus 
restrângerea dreptului de emisiune monetarã în sarcina a 8 bãnci, grupate în Asociaþia 
Monetarã Naþionalã (National Currency Associations) ºi a fost declanºat, în premierã, un 
studiu aprofundat al crizei ºi al funcþionãrii comparative a sistemelor financiare ale 
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vremii, de cãtre nou înfiinþata Comisie Monetarã Naþionalã. Studiile întreprinse au ca 
rezultat înfiinþarea, în anul 1912, a Rezervelor Federale Americane (FED), autoritate 
monetarã de tip federal, formatã din 12 bãnci statale, în acest fel S.U.A. renunþând la 
politica laissez-faire promovatã în domeniul bancar pânã la declanºarea crizei  
(conform US Money Trust Report). 
Începutul primului rãzboi mondial aduce cu sine ºi modificãri majore în evoluþia 
sistemului monetar internaþional, în sensul deprecierii termenilor de schimb ºi alimentãrii 
tendinþei de sporire a deficitelor datorate susþinerii efortului de rãzboi, prin hiperinflaþie. 
Datoria Marii Britanii a crescut de 10 ori, deficitul bugetar al Franþei a ajuns la 150 
miliarde franci, inflaþia în Germania a crescut la 400%, datoria S.U.A. a ajuns la peste 25 
miliarde dolari. Pe rând, þãrile beligerante, aflate în imposibilitatea menþinerii unor 
termeni bugetari coerenþi în balanþele de plãþi, renunþã la etalonul aur ºi emit bilete de 
bancã, titluri (în special obligaþiuni) sau bancnote, cu putere circulatorie internã sporitã 
(prin garantarea de cãtre stat pe seama creºterii datoriei interne), retrãgând aurul în 
vederea susþinerii relaþiilor comerciale externe necesare industriei de rãzboi  
(Anglia, Franþa, Germania 1914, S.U.A.  1915). Japonia însã, neimplicatã în conflict 
decât pe plan economic, a avut de câºtigat, în 4 ani aceasta devenind din þarã debitoare o 
þarã net creditoare. În anii care au urmat, politica financiar-monetarã a fost concentratã pe 
reparaþiile de rãzboi, rezolvarea problemei datoriilor ºi refacerea în termeni reali a 
economiilor naþionale.  
În anul 1922 are loc Conferinþa Monetarã de la Genova. Aceastã primã întâlnire 
la nivel înalt, a avut menirea de a identifica ºi recunoaºte meritele etalonului aur, precum 
ºi de a gãsi soluþii pentru reluarea sistemului Gold Exchange în þãrile participante la 
primul rãzboi mondial. A fost, în fapt, prima conferinþã internaþionalã cu participarea 
tuturor marilor puteri, chemate sã ajungã, în premierã, la un consens în ceea ce priveºte 
concertarea ºi armonizarea politicilor monetare la nivel internaþional. Aceastã conferinþã, 
fãrã rezultate notabile, a avut rolul de a sesiza importanþa instituirii unor mecanisme 
internaþionale privind funcþionarea sistemului monetar-financiar internaþional. 
În acelaºi an, Germania se confruntã cu o crizã majorã, hiperinflaþia explodând 
într-un ritm fãrã precedent (salariile se plãteau zilnic, înainte ca bancnotele sã-ºi piardã 
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valoarea), pentru ieºirea din crizã, soluþia venind din introducerea unei monede 
temporare, Rentenmark, emisã prin gajarea internaþionalã a terenurilor ºi activelor 
naþionale germane. În 1924, Germania adoptã Reichsmark-ul, cu valoare egalã cu aceea a 
mãrcii anteconflict, la paritate de 1:1 ºi se întoarce la etalonul aur. În anul 1924, S.U.A. 
adoptã politica banilor uºori (easy money), pentru a facilita circulaþia internaþionalã a 
capitalurilor ºi pentru a crea posibilitatea întoarcerii la etalonul aur. Facilitarea accesului 
Angliei la aurul american a condus la refacerea rezervelor britanice prin importuri 
masive, în acelaºi an, (1925) economia britanicã întorcându-se la etalonul aur. Franþa 
revine în sistemul Gold Exchange începând cu anul 1928. 
Începând cu anul 1929, odatã cu prãbuºirea bursei (Black Friday, 24 octombrie), 
se declanºeazã Marea Crizã în S.U.A.. Numai într-un an P.I.B.-ul S.U.A. a scãzut la 
jumãtate, peste 5.000 de bãnci comerciale au dat faliment, în jur de 8.000 de întreprinderi 
au fost închise, iar ºomajul a atins cote de peste 48%. Politica banilor uºori a alimentat 
deficitul bugetar, iar reforma impusã prin restrângerea creditului fãcând ºi mai dificilã 
refacerea micilor întreprinderi. Efectele crizei se vor resimþi pânã în anul 1933, când noul 
preºedinte american, Roosevelt, declanºeazã acþiunea de asanare a sistemului financiar ºi 
de refacere a încrederii în sistemul bancar (acordul New Deal, 1933). 
În anul 1930 este creatã Banca Reglementelor Internaþionale (Bank for 
International Settlements, Basel, 1930) cu rolul iniþial de a gestiona finanþarea reparaþiilor 
de rãzboi ºi de a dirija fondurile internaþionale comune destinate reconstrucþiei ºi refacerii 
infrastructurii. Ulterior, rolul B.R.I. se va modifica, aceastã instituþie erijându-se, dupã cel 
de-al doilea rãzboi mondial, într-un forum internaþional al bãncilor centrale ºi al 
reglementãrii financiare internaþionale. Apariþia acestui organism monetar-financiar de 
notorietate internaþionalã, marcheazã debutul procesului de cristalizare a unui sistem 
monetar internaþional. 
Perioada interbelicã este marcatã însã, mai puþin de acte de cooperare 
internaþionalã pe linie economicã sau financiar-monetarã ºi mai mult de tendinþele 
hegemonice ale marilor puteri. Astfel, Conferinþa de la Londra din anul 1933, care avea 
ca obiectiv principal iniþierea cooperãrii internaþionale pentru stabilizarea cursurilor de 
schimb, eºueazã lamentabil. Drept consecinþã, egoismul dominaþiei câºtigã ºi în loc de a 
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coopera, marile puteri se disociazã în 3 mari blocuri monetare: blocul lirei sterline 
(þãrile satelit ale imperiului britanic, 1931-1939), blocul francului francez (þãrile foste 
colonii franceze,1929-1945) ºi blocul dolarului american (America de Nord ºi de Sud, 
1933-1945)6. 
În perioada 1930-1932 are loc scãderea cantitãþilor de aur existente pe piaþã ºi 
concentrarea a peste 71% din rezervele de aur mondiale în S.U.A. ºi Franþa (1931). 
Dorinþa þãrilor aflate în dificultate de a relansa economia, de a stimula exporturile ºi de a 
reduce deficitele bugetare, coroboratã cu efectele de piaþã ale concentrãrii punctuale a 
unor cantitãþi semnificative din metalul preþios, a declanºat renunþarea unor þãri la 
sistemul etalonului aur  prima este Anglia, urmatã la scurt timp de Irlanda, Portugalia, 
Italia, Canada, Argentina, þãrile scandinave, Thailanda ºi Japonia  efectele acestei 
renunþãri fiind benefice, pe termen scurt, în termenii balanþelor de plãþi. 
În anul 1934, S.U.A. urmeazã modelul relansãrii economice prin devalorizare 
competitivã, fãrã a abandona însã Gold Standard (U.S. Gold Reserve Act, 1934).  
Astfel, cursul aurului este mãrit prin devalorizarea dolarului, de la 20,67 la 35 dolari pe 
uncie, iar circulaþia internã a aurului este stopatã. Cu porniri hegemonice vãdite ºi 
posesoare a unei importante cantitãþi din aurul mondial, S.U.A. resimte încã, din acei ani, 
avantajele poziþiei de lider ºi procedeazã în mod deliberat la orientarea comunitãþii 
internaþionale cãtre aur, cu scopul promovãrii generalizate a etalonului Gold Standard. 
Astfel, prin Legea de achiziþie a argintului (U.S. Silver Purchase Act, 1934), S.U.A. 
forþeazã creºterea cotaþiei argintului pe pieþele internaþionale, determinând retragerea unei 
cantitãþi însemnate de argint de pe piaþã, inclusiv ºi mai ales din zonele în care argintul 
încã mai avea forþã monetarã circulatorie semnificativã (cazul Chinei).  
În anul 1938, ca o recunoaºtere a necesitãþii intensificãrii cooperãrii 
internaþionale în plan monetar, sunt demarate tratativele trilaterale dintre marile puteri 
financiare ale vremii, respectiv S.U.A., Anglia ºi Franþa, lucrãri care au debutat cu 
reluarea discuþiilor din 1933 de la Londra, cu privire la mãsurile internaþionale comune de 
stabilizare a ratelor de schimb. Devenea din ce în ce mai evidentã necesitatea coordonãrii 
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funcþionale ºi instituþionale a sistemului monetar internaþional. Discuþiile tripartite au fost 
însã stopate de momentul declanºãrii celui de-al doilea rãzboi mondial. 
Perioada 1939-1945, a celui de-al doilea rãzboi mondial, a fost marcatã de 
disensiuni, confuzii ºi degringoladã în plan economic. Odatã atinse de virusul contagios 
al rãzboiului, economiile europene au fost dominate de haos, hiperinflaþie, cotropite de 
deficite galopante ºi ºomaj imens: în valori absolute. Din punct de vedere monetar, 
biletele emise de bãncile europene nu se mai regãsesc în etalonul aur, funcþionarea  
Gold Standard fiind suspendatã. În S.U.A., deºi datoria publicã a urcat de la 16 miliarde 
USD la 269 miliarde USD, totuºi creºterea economicã s-a menþinut  într-un ritm pozitiv 
iar P.I.B.-ul s-a majorat substanþial. Pe de altã parte, Germania a beneficiat de regimul 
ocupaþiei ºi a exploatat din plin resursele cucerite, reuºind ca prin fixarea autoritarã a 
tarifelor ºi preþurilor în plan intern, sã stãvileascã orice tendinþã inflaþionistã. Anglia, deºi 
angajatã în conflict, neocupatã teritorial, a reuºit totuºi cu sprijinul resurselor 
Commonweath-ului ºi cu preþul majorãrii semnificative a datoriei publice, sã menþinã un 
nivel economic rezonabil, suficient de puternic pentru a suporta efortul impus de industria 
de rãzboi. Franþa, Spania, Portugalia, Italia ºi þãrile scandinave, aflate sub ocupaþie, au 
resimþit din plin haosul ocupaþiei. 
Consecinþã a revizuirilor strategice postbelice, în 22 iulie 1944 sistemul  
monetar-financiar multinaþional, dominat de uniuni ºi de blocuri monetare, cunoaºte o 
transformare istoricã: devenirea sa ca sistem monetar-financiar internaþional, fapt 
marcat de drept, prin Conferinþa monetarã ºi financiarã a Naþiunilor Unite de la Bretton 
Woods (United Nations Monetary Conference, New Hampshire, U.S.A.).  
Sistemul monetar internaþional intrã într-o nouã etapã, respectiv aceea a afirmãrii 
mondiale, devenind un sistem de jure în locul celui de facto care funcþionase pânã 
atunci. Lucrãrile conferinþei s-au finalizat prin tratatul internaþional adoptat la  
Bretton Woods, în care marile puteri aliate, învingãtoare, au cooperat ºi au deliberat în 
premierã într-un consens oficial, asupra aspectelor legate de: reconstrucþia economiei 
occidentale, instituirea unor reguli revizuite ºi armonizate de funcþionare a sistemului 
monetar-financiar internaþional, instaurarea unui regim de schimb stabil ºi coerent, 
instituirea unor mecanisme de supraveghere ºi a unor instituþii-garant al echilibrului 
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monetar internaþional. Rezultatul conferinþei s-a bazat de fapt, pe alegerea uneia din cele 
douã variante aflate în discuþie: teza lui J.M. Keynes (Planul Keynes, publicat la 7 aprilie 
1943), reprezentând Anglia ºi teza lui Harry White (U.S. Act, publicat la data de 5 aprilie 
1943), reprezentând S.U.A.. 
Planul lui Keynes promova ideea unei bãnci centrale internaþionale (International 
Clearing Union), care sã funcþioneze pe modelul unei case de clearing, pe principiul 
realizãrii de compensãri periodice a creanþelor bãncilor centrale, pe baza unei monede 
scripturale unice, definitã în aur, denumitã bancor. Planul White punea accent pe 
liberalizarea fluxurilor de capital, pe desfiinþarea restricþiilor comerciale ºi a regimurilor 
tarifare preferenþiale, mizând pe un curs de schimb stabil, fixat în etalon aur-devize.  
Deºi croitã dupã planul White, ca dovadã a forþei de care se bucura S.U.A., soluþia 
adoptatã nu a fost totuºi exclusivistã, reprezentând în final un compromis dintre cele douã 
teze prezentate. A rezultat un sistem bazat pe etalonul aur-devize, Gold Exchange 
Standard, concentrat pe puterea de convertire a dolarului în aur, caracterizat prin 5 
trãsãturi fundamentale7:  
 - rãspunderea internaþionalã în solidar faþã de echilibrul monetar ºi instituirea 
unei cooperãri de jure; 
 - promovarea unui sistem de schimb etalon aur-devize, centrat pe dolarul 
american;  
 - menþinerea paritãþilor fixe, ajustabile faþã de USD, într-o marjã de ±1%; 
 - stabilirea comunã a unui cod de conduitã în ceea ce priveºte mecanismele de 
ajustare a cursului de schimb; 
 - instituirea unui for de creditare mutualã ºi de intervenþie concertatã în vederea 
asigurãrii stabilitãþii sistemului monetar financiar internaþional. 
Din punct de vedere monetar, în conformitate cu aceste principii, statele puteau 
constitui rezerve atât în aur cât ºi în devize, cotaþia principalelor valute fiind calculatã 
funcþie de dolarul american, singura monedã cu echivalent în aur (iniþial 35 USD pe uncia 
de aur). Practic, statul american urma sã garanteze controlul emisiunilor de dolari, astfel 
încât sã asigure convertirea dolarilor în aur în orice moment ar fi fost solicitat acest lucru. 
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Deci traseul convertibilitãþii în regimul Gold Exchange Standard era în principiu un 
proces sub forma: devize-dolari/aur-devize8. 
În anul 1945 sunt înfiinþate primele instituþii cu vocaþie internaþionalã, respectiv 
Fondul Monetar Internaþional (International Monetary Fund, I.M.F.) ºi Banca 
Internaþionalã pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare (International Bank for Reconstruction 
and Development, I.B.R.D.). Aceste organisme încep sã funcþioneze, practic, începând cu 
anul 1947. Tot în anul 1947 se dã startul cooperãrii economice internaþionale în sfera 
comerþului ºi este consensual instituit Acordul General pentru Tarife ºi Comerþ  
(General Agreement on Tariffs and Trade, GATT). De asemenea, este demaratã 
reconstrucþia europeanã prin aplicarea Planului Marshall de reconstrucþie a Europei 
(European Recovery Programme), derularea acestui proiect fãcând necesarã ºi apariþia, în 
anul 1948, a unui organism coordonator, respectiv Organizaþia pentru Cooperare ºi 
Dezvoltare Economicã, O.C.D.E. (Organization for Economical Cooperation and 
Development, OECD).  
Perioada 1944 -1950 a fost marcatã de reconstrucþia europeanã ºi de jocurile 
politice privind rescrierea ordinii economice internaþionale. Dupã cum rezultã la un 
simplu studiu, abundã cu instituþii nou create, cu acorduri de cooperare pe toate planurile, 
noi atitudini ºi curente internaþionale, reduse însã, ca rezultat, tot la voinþa hegemonicã a 
unor state, care au exploatat la maxim victoria repurtatã în cel de-al doilea rãzboi 
mondial. Apariþia blocului comunist la est ºi separarea ermeticã de spaþiul occidental a 
reprezentat din punct de vedere economic, social ºi politic o situaþie cu consecinþe 
semnificative pe termen lung. 
Începând cu anul 1950, prin lucrãrile O.C.D.E., este înfiinþatã Uniunea 
Europeanã de Plãþi, sub forma unui fond comun, cu participarea a 15 state, care au 
convenit sã-ºi susþinã mutual deficitele, pe baza excedentelor obþinute de membrii sãi, 
cota de participare fiind stabilitã funcþie de ponderea în comerþul mondial. Acest acord 
funcþioneazã pânã în anul 1958 când, graþie Reglementãrii Q adoptate de S.U.A., prin 
care era plafonatã remuneraþia conturilor la termen ale rezidenþilor americani, capitalurile 
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inundã în mod pozitiv pieþele europene, - monedele din aceastã zonã devenind astfel, din 
nou, deplin convertibile.  
Deceniul anilor 1950 dã startul construcþiei europene prin adoptarea Tratatului de 
la Paris ºi crearea Comunitãþii Europene a Cãrbunelui ºi Oþelului (1951). În anul 1957, 
prin Tratatul de la Roma, la iniþiativa Franþei ºi Germaniei, lua fiinþã Comunitatea 
Economicã Europeanã (Europa ,,celor 6), iar ca rãspuns concertat al Marii Britanii, în 
anul 1959 era instituit Acordul Economic de Liber Schimb dintre þãrile neparticipante 
CECO (Anglia, Austria, Danemarca, Suedia, Elveþia, Portugalia ºi Norvegia). În anul 
1961, meritã notatã revalorizarea mãrcii germane ºi reintrarea acesteia pe piaþa 
schimburilor monetare, debut al unor creºteri ºi aprecieri viitoare semnificative. 
În anul 1952, Japonia devine membru F.M.I. ºi al B.I.R.D.. Dupã rãzboiul 
coreean, aceastã þarã intrã într-o perioadã fastã din punct de vedere economic, declanºând 
binecunoscutul ,,miracol japonez, sintagmã care reflectã creºterea economicã în medie 
de 10,7% timp de 20 de ani (1951-1971).  
De cealaltã parte a lumii, economia americanã nu confirmã aºteptãrile, 
confruntându-se cu un declin sever al balanþei comerciale, deloc încurajator în situaþia 
poziþiei asumate - de garant al valorii convertibile în aur a dolarului. În perioada  
1952-1958, speculaþiile legate de volumul prea mare al dolarilor care circulau în afara 
S.U.A., au creat impresia perfect justificatã, cã resursele în aur ale F.E.D. au devenit 
insuficiente pentru a acoperi o eventualã cerere spot de convertire a eurodolarilor de pe 
piaþã. Slabele performanþe economice americane nu veneau decât sã alimenteze în mod 
negativ aceste speculaþii ºi au condus, în cele din urmã, la instituirea pool-ului aurului în 
martie 1961. În cadrul acestui acord, marile puteri economice ºi financiare  
(S.U.A., Anglia, Franþa, Belgia, Olanda, Italia, Germania ºi Elveþia) se angajau sã vândã 
sau sã cumpere aur contra dolari ºi invers, în mod concertat, pentru menþinerea cursului 
unciei de aur în jurul valorii de 35 USD, condiþionat însã de revizuirea atitudinii S.U.A. 
în sensul adoptãrii de mãsuri concrete pentru reducerea dezechilibrului balanþei 
comerciale. Pool-ul aurului a fost însã, un eºec lamentabil, nu pentru cã statele angajate 
nu au intervenit pentru sprijinirea cotaþiei dolarului, ci pentru cã S.U.A. nu a întreprins 
suficiente eforturi sã-ºi îndeplineascã sarcina asumatã, balanþa comercialã continuând sã 
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se deprecieze de la an la an. În 1964, S.U.A. introduce în premierã restricþiile voluntare 
asupra exportului de capital (Voluntary Foreign Capital Restraints), pentru a limita 
scurgerile de capital ºi pentru a reduce ponderea importurilor, efectul nefiind însã unul pe 
mãsurã, tendinþele expansioniste ale economiei americane fiind pregnante ºi în mãsurã sã 
contrabalanseze în mod negativ strategiile guvernamentale. Balanþa a continuat sã se 
deprecieze ºi drept urmare, acordul a fost desfiinþat în anul 1968, dupã ce Franþa ºi mai 
apoi Marea Britanie, au renunþat sã mai sprijine pool-ul aurului ºi sã mai intervinã pe 
piaþã în favoarea dolarului: la data de 17 mai 1968 piaþa aurului din Londra a fost închisã, 
iar patru zile mai târziu pool-ul desfiinþat. Susþinerea Londrei ºi Parisului nu a mai fost 
posibilã, în primul rând, datoritã devalorizãrilor repetate suferite de lira sterlinã ºi francul 
francez (1964  atacurile speculative asupra lirei, 1967 - scãderea paritãþii lirei de la 2,80 
la 2,40 USD, 1967  devalorizarea francului francez cu 8% în favoarea mãrcii germane9). 
În anul 1969, pe lângã introducerea mecanismului de finanþare a stocurilor 
regulatoare, F.M.I. instituie Drepturile Speciale de Tragere, DST (Special Drawing 
Rights, SDR) unitãþi de cont create sã joace în mod universal, rolul de instrumente 
internaþionale de platã ºi rezervã, agreate în mecanismele operaþiunilor de  
finanþare-decontare în cadrul F.M.I. sau în procesul decontãrilor între membrii F.M.I..  
Iniþial definite în aur, DST ca monedã de cont, a fost introdusã, pe de o parte pentru 
armonizarea formulelor de interpretare a deficitelor balanþei de plaþi, dar, pe de altã parte 
ºi pentru a sprijini statele membre care nu dispuneau de o rezervã suficientã pentru a-ºi 
asigura convertibilitatea în aur a monedei naþionale (motiv pentru care era permis ca în 
schimbul emiterii DST, o cotã de 1/3 sã fie vãrsatã în aur, iar restul în monedã naþionalã). 
La 15 august 1971, dupã repetatele încercãri de stabilizare a cursului dolarului, pe 
fondul scãderii rezervei de aur sub pragul de 10 miliarde USD, a creºterii acute a 
deficitului datoritã acumulãrilor precedente rezultate din susþinerea costurilor conflictului 
din Vietnam, dar ºi ca urmare a escaladãrii cererii de convertire a dolarilor pe piaþa 
internaþionalã, paritatea dolarului în aur este suprimatã de cãtre preºedintele Nixon ºi 
moneda americanã înceteazã a mai fi ,,as good as gold (la fel de bunã ca aurul).  
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Era prima recunoaºtere oficialã a limitelor sistemului Gold Exchange Standard ºi primul 
pas spre generalizarea flotãrii cursurilor valutare ºi adoptarea etalonului ,,putere de 
cumpãrare (Purchasing Power Standard). Urmeazã în S.U.A. o perioadã de 3 luni în 
care salariile ºi preþurile sunt îngheþate, sunt adoptate suprataxe asupra importurilor, iar 
pentru câteva zile sunt închise pieþele de schimb monetar (pânã la 23 august).  
În decembrie 1971 este încheiat Acordul de la Washington (Smithstonian Institute) prin 
care se impune o devalorizare cu 7,9% a dolarului faþã de aur (prima dupã 1934), uncia 
fiind evaluatã la 38 USD ºi se acceptã o reinstaurare a etalonului aur-devize cu o marja de 
fluctuaþie a principalelor valute faþã de dolar majoratã de la ±1% la ±2,25%. Prin acelaºi 
acord, suprataxele la import sunt anulate, iar diferitele monede sunt reevaluate.  
Astfel yenul este apreciat cu 17% în raport cu dolarul, fiind prima monedã intratã în stare 
de liberã flotare, lira sterlinã ºi francul rãmân constante, marca germanã ºi guldenul sunt 
revalorizate, lira italianã ºi francul elveþian sunt devalorizate. 
În anul care urmeazã, ca rãspuns la prevederile acordului de la Washington, 
Comunitatea Economicã Europeanã încearcã sã se punã la adãpost de fluctuaþiile 
imprevizibile ale cotaþiilor dolarului introducând sistemul ,,ºarpelui monetar  
(Acordul de la Basel, 1972) ºi înfiinþând instituþia Fondului European de Cooperare 
Monetarã, F.E.C.O.M. (European Monetary Fund, 1973). Prin acest sistem, þãrile 
participante s-au angajat sã menþinã, pe baza principiilor de cooperare ºi mutualitate, o 
marjã de fluctuaþie între monedele proprii de maxim ±2,25%, ceea ce însemna o reducere 
a marjei de 4,5% faþã de dolar, prevãzutã în acordul încheiat cu un an înainte.  
,,ªarpele monetar, în ciuda funcþionãrii precare ºi nelipsitã de contradicþii (dupã numai 6 
sãptãmâni Anglia pãrãseºte sistemul), a fost prima formã de integrare monetarã adoptatã 
de comunitatea europeanã, F.E.C.O.M. fiind precursorul Institutului Monetar European 
(1994), respectiv al Bãncii Central Europene (1998). 
În absenþa încrederii pieþei, situaþia balanþei de plãþi americane nu a cunoscut 
însã, nici o îmbunãtãþire, dolarul continuând cãderea liberã, astfel încât, la data de  
9 februarie 1973, piaþa a fost din nou închisã, la 5 zile guvernul anunþând o devalorizare a 
dolarului cu 10%. Aceastã reducere intempestivã nu a fãcut însã, decât sã acutizeze 
reacþia de piaþã, astfel încât, urmare a cãderii continue ºi atacurilor speculative, piaþa este 
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din nou suspendatã la data de 2 martie. Reluarea tranzacþiilor, la data de 19 martie 1973, 
nu a adus o nouã devalorizare oficialã a dolarului, ci a surprins prin decizia autoritãþilor 
monetare de a abandona Gold Exchange Standard, în favoarea regimului flotant al 
cursului, nu numai pentru dolar, ci implicit pentru toate devizele de pe piaþa monetarã.  
Acesta este momentul în care etalonul aur-devize este înlocuit cu regimul ,,puterii 
paritãþilor de cumpãrare, respectiv cu regimul flotãrii libere. Începând cu aceastã datã, 
sistemului monetar-financiar îi este recunoscut în mod oficial caracterul mondial ºi 
calitãþile de sistem. Prin prevederile monetariste ale Consensului de la Washington, 
integrarea armonizatã a pieþelor monetar-financiare la nivel internaþional a devenit o 
prioritate agreatã de toate autoritãþile monetare naþionale sau internaþionale, motiv pentru 
care, din acest moment, pe baza instituirii unei cooperãri ºi implicãri continue ºi 
oportune, se poate vorbi despre un sistem monetar-financiar internaþional funcþional.  
Urmeazã o perioadã de cristalizare funcþionalã ºi instituþionalã a sistemului 
monetar-financiar, dominatã, pe de o parte, de procesul de integrare europeanã ºi de 
exacerbare a ,,fundamentalismului de piaþã, dictat de Consensul de la Washington ºi, pe 
de altã parte, de evoluþia comerþului mondial, dinamica financiar-monetarã fiind marcatã 
de perioadele de creºtere sau descreºtere economicã (respectiv de crizele funcþionale ale 
economiei mondiale) ºi implicit de perioadele de pendulare a principalelor valute  
(în special dolarul, lira, marca ºi yenul). 
Începând cu anul 1976, prin acordul de la Jamaica, este instituitã oficial flotarea 
liberã a cursurilor de schimb, este demonetizat aurul (acest metal transformându-se acum 
într-o simplã marfã) iar DST este recunoscut ca monedã de cont. De remarcat cã acordul 
este acceptat la cel mai înalt nivel ºi graþie recunoaºterii internaþionale, este transformat 
într-un amendament la statutul F.M.I. (al doilea amendament, 1978), lucru care dã, 
oficial, startul debutului principalelor autoritãþi monetar-financiare internaþionale în 
activitatea de reglementare, supraveghere ºi control funcþional a sistemului  
monetar-financiar internaþional (recunoscut acum pe deplin ca un vector esenþial al 
sistemului economiei mondiale).  
Astfel, din punct de vedere al evoluþiei principalelor valute, se poate afirma cã în 
perioada 1975-1990, în economia mondialã dominã supremaþia dolarului - dolarizarea 
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economiei mondiale, apariþia petrodolarilor ºi influenþele internaþionale ale aprecierii sau 
deprecierii acestuia, fiind numai câteva exemple ale interesului viu acordat, în mod 
justificat, evoluþiei monedei americane, din perspectiva procesului de transformare a 
sistemului monetar-financiar internaþional. În mod distinct, etapele parcurse evolutiv de 
dolar în perioada 1976-1990, au fost marcate de o pendulare permanentã, în care se poate 
distinge, dincolo de dominaþia monedei americane ºi dispoziþia marilor puteri financiare 
de a stãpâni fenomenul ºi de a interveni concertat în interesul menþinerii echilibrului 
monetar financiar, printr-o cooperare din ce în ce mai accentuatã, determinând schimbãri 
în dinamica sistemului monetar financiar internaþional.  
În perioada 1976-1980, asistãm la o depreciere accentuatã a monedei americane, 
în special pe fondul demarãrii unei politici agresive de devalorizare naþionalã 
competitivã, adoptatã de guvernul american, în scopul orientãrii fluxurilor de capital ºi a 
investiþiilor directe spre economia internã. În ciuda preferinþei iniþiale a guvernului 
american, evoluþia negativã a dolarului nu a avut însã numai cauze interne, ea fiind 
accentuatã cumulativ ºi de trendul în scãdere al economiei mondiale, care se resimþea 
convulsiv dupã ºocurilor petroliere din 1974, respectiv 1978-1979. Astfel, dupã o 
perioadã de 2 ani de cãdere liberã, sub pragul apreciat iniþial de autoritãþi (1 USD valora  
4 franci francezi), în martie 1978, autoritãþile monetare lanseazã un plan de stabilizare a 
dolarului, prin pârghii deflaþioniste clasice (dublarea ratei dobânzii) dar ºi prin metode 
protecþioniste, care vizeazã, în premierã, acoperirea riscului de flotaþie valutarã, prin 
crearea unui fond de intervenþie monetarã, în sumã de 30 miliarde USD. În aceastã 
perioadã, nu numai dolarul ci ºi lira sterlinã, un alt pilon al sistemului monetar, cunoaºte 
fluctuaþii importante  moneda englezã se confruntã cu o crizã accentuatã ºi în octombrie 
1976 ajunge la o cotaþie de 1,6 USD, motiv pentru care primeºte, pentru echilibrarea 
balanþei de plãþi, un împrumut F.M.I. în sumã de 4 miliarde USD. Perioada menþionatã se 
încheie cu înfiinþarea, la iniþiativa Germaniei ºi Franþei, a Sistemului Monetar European 
(Bruxelles, 1978), conceput sub forma unui mecanism de stabilizare a raportului de 
schimb dintre statele comunitare ºi bazat pe funcþionarea ECU (European Currency 
Unit), unitate de cont a cãrei valoare era calculatã zilnic ca o medie ponderatã a unui coº 
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valutar format din monedele statelor membre ºi reprezentând cursul pivot în jurul cãruia 
se realiza echilibrarea monedelor la o marjã de fluctuaþie de ±2,25%. 
Anii 1980-1985 sunt caracterizaþi de o lungã fazã de apreciere a dolarului  
(cu aproape 100% faþã de marca germanã în numai 4 ani), determinatã, în primul rând, de 
politica austerã a F.E.D. privind controlul strict al ofertei de monedã, relansarea creºterii 
economice ºi reducerea inflaþiei la un nivel stabil de 5%. Ca efect secundar, reducerea 
inflaþiei a adus însã, pe lângã avantaje ºi prima crizã de lichiditate a sistemului ºi anume: 
atunci când reducerea inflaþiei a fost proclamatã la nivel de principiu, creditorii au 
reacþionat, iar dobânzile care pânã atunci au fost negative în termeni reali, au fost 
majorate în mod exploziv, datoriile þãrilor emergente (în special ale Americii de Sud) 
devenind uriaºe peste noapte ºi dificil de onorat, scadenþele nerespectate amplificând 
exponenþial proporþiile dobânzilor de rambursat. Încetarea serviciului de plãþi în anul 
1982 de cãtre Mexic, a provocat blocajul finanþãrilor externe pentru toate þãrile Americii 
latine, criza propagându-se în lanþ, inclusiv în finanþele unor þãri africane  
(Etiopia, Mozambic). Criza datoriilor a fost rezolvatã pe baza cooperãrii internaþionale, 
prin instituirea unui credit de tip releu de cãtre bãncile centrale prin Banca Reglementelor 
Internaþionale.  
Lira sterlinã este stimulatã de exportul de petrol din Marea Nordului ºi revine pe 
scena financiar-monetarã sub formã de petromonedã. Sistemul Monetar European 
continuã sã funcþioneze, fiind caracterizat de o serie de alinieri ºi realinieri monetare 
determinate de fluctuaþiile semnificative ale monedelor þãrilor comunitare. Astfel, în 
1981, are loc devalorizarea lirei italiene cu 6% (martie), respectiv 3% (octombrie), 
valorizarea mãrcii ºi a florinului cu 5,5% (octombrie), în anul 1982 devalorizarea 
francului cu 5,75%, a lirei italiene cu 2,75% ºi aprecierea mãrcii ºi a florinului cu 4,25%; 
în anul 1983 marca ºi florinul continuã sã se aprecieze cu 5,5%, iar lira italianã ºi francul 
sã se deprecieze cu 2,5%. Deci, pe aproape toatã lungimea perioadei marca ºi florinul 
olandez se apreciazã graþie revigorãrii economiei germane, francul francez cedând, puþin 
câte puþin, în favoarea tendinþei de dolarizare a economiei mondiale. În anul 1985, 
aprecierea dolarului, devenitã periculoasã chiar ºi pentru economia americanã, ia sfârºit 
prin eforturile concertate ale marilor puteri. Grupul G5 (S.U.A., Japonia, RFG, Franþa ºi 
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Marea Britanie), convine astfel, prin Acordul de la Plaza (New York, Hotel Plaza, 22 
septembrie 1985), sã intervinã pentru ,,liniºtirea dolarului, revenirea acestuia din poziþia 
supraevaluatã la un curs rezonabil fiind cheia esenþialã în acþiunea de stabilizare 
macroeconomicã a cursurilor de schimb la nivel mondial, (peste 70% din tranzacþiile 
mondiale erau exprimate în dolari). Efectele intervenþiei dirijate pe pieþele  
financiar-monetare conduc în scurt timp, la deprecierea dolarului ºi dau startul aprecierii 
yenului japonez (în 9 luni dolarul scade de la 260 la 150 de yeni). Între timp, în cadrul 
funcþionãrii Sistemului Monetar European, continuã sã se mizeze pe evoluþia pozitivã a 
mãrcii germane, în paralel cu deprecierile repetate ale francului francez ºi lirei italiene. 
Perioada 1985-1990 este marcatã de volatilitatea dolarului american ºi de 
concentrarea acþiunilor privind integrarea europeanã, atât la nivel economic, cât ºi la nivel 
monetar. Marile puteri, aliniate în grupul G7 (prin alãturarea Canadei ºi Italiei la G5), 
convin, prin Acordul de la Louvre (Franþa, 22 ianuarie 1987), sã stabileascã un prag 
pentru reducerea dolarului, scãpat de sub control în acþiunea concertatã de depreciere ºi sã 
intervinã prin acþiuni dirijate ale bãncilor centrale proprii, pentru menþinerea cursul în 
limitele convenite. În interval de câteva luni dolarul are aprecieri ºi deprecieri rapide, 
dovedindu-se din punct de vedere speculativ, o monedã volatilã ºi imprevizibilã, lucru 
reflectat prin crahul bursier de pe Wall Street, declanºat la 16 octombrie 1987, cu efect în 
cascadã ºi asupra pieþei londoneze (London Stock Exchange, Black Monday).  
În paralel, la un alt pol al puterii, construcþia europeanã continuã ºi chiar se 
accelereazã  este adoptat Actul Unic European (Single European Act, 1985) ºi la 
propunerea Consiliului Europei (Hanovra, 1988), în anul 1989, este prezentat raportul 
Dellors privind stabilirea etapelor concrete care sã conducã la uniunea economicã ºi 
monetarã. Europa ,,celor 12 (prin aderarea Marii Britanii, Irlandei ºi Danemarcei în 
1973, a Greciei în 1981 ºi a Spaniei ºi Portugaliei în 1986), îºi fixeazã noi obiective 
comunitare, dintre care cel mai important este acela al liberalizãrii circulaþiei bunurilor ºi 
serviciilor, persoanelor ºi capitalurilor pânã în anul 1992.  
La al treilea pol al puterii, yenul se menþine deosebit de stabil, sprijinit de o 
economie performantã, Japonia reuºind în premierã sã acumuleze în anul 1988 un 
excedent bugetar de peste 87 miliarde de dolari, sume investite în perioada 1989-1992 în 
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majoritate covârºitoare (peste 80%) în S.U.A. ºi Marea Britanie. Începând cu anul 1989 
are loc colapsul comunismului în Europa Centralã ºi de Est ºi începutul tranziþiei þãrilor 
din aceastã regiune la o economie de piaþã funcþionalã. America de Sud se confruntã cu o 
profundã crizã a datoriilor, Mexicul ºi Argentina apelând la organismele financiare 
internaþionale (împrumuturi F.M.I. consistente), în vederea alimentãrii economiilor în 
derapaj cu lichiditãþi pentru refacerea capacitãþii de platã ºi echilibrarea balanþelor de plãþi.  
Convulsiile monetare ale deceniului promoveazã principiul supravegherii 
prudenþiale internaþionalã, în 1988 fiind adoptate sub egida Bãncii Reglementelor 
Internaþionale pe baza cooperãrii internaþionale, principiile reglementãrii intermedierii 
financiare, prin semnarea Acordului de la Basel, acord în care sunt stabilite mãsuri 
comune de evaluare a riscurilor financiare pentru determinarea ºi gestionarea  riscurilor 
de lichiditate în creditare. 
Dupã anul 1990 sistemul monetar-financiar internaþional intrã într-o nouã fazã, 
respectiv aceea a globalizãrii prin adoptarea ,,noului Consens de la Washington  
(în perioada 1990-1991), care ridicã la rang de principiu viabilitatea deschiderii pieþelor ºi 
eliminarea oricãror obstacole din calea liberei circulaþii a capitalului. Sistemul  
monetar-financiar internaþional devine global prin integrarea pieþelor ºi a relaþiilor 
financiar monetare, rolul instituþiilor financiare devenind vital de pe poziþia de 
coordonator ºi supraveghetor al funcþionãrii sistemului. Comportamentul sistemului 
monetar-financiar internaþional, care tinde sã devinã global, are valenþe noi, inedite, 
derapajele acestuia metamorfozându-se din crize funcþionale în veritabile crize de sistem. 
Începând cu anul 1991, odatã cu colapsul blocului comunist, unificarea Germaniei ºi 
dispariþia sistemului centralizat de tip sovietic, are loc debutul fenomenelor de tranziþie 
spre economia de piaþã. Atât pentru noile þãri europene în tranziþie la economia de piaþã 
cât ºi pentru þãrile emergente ale Americii latine ºi Asiei de est, au rezultat noi 
experimente, noi provocãri, incertitudini ºi ezitãri, succese ºi insuccese, legate de 
operaþiunile concrete de privatizare, restituire a proprietãþilor, promovare a principiilor 
austeritãþii bugetare ºi de liberalizare a pieþelor. Traseul þãrilor emergente a fost zguduit 
de ºocuri periodice care au declanºat veritabile crize de sistem, evoluate, contagioase ºi 
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deosebit de virulente: criza mexicanã (1994), criza asiaticã (1997) ºi criza din Rusia 
(1998).  
În deceniul 90, construcþia europeanã ajunge la maturitate. Piaþa unicã europeanã 
începe sã funcþioneze efectiv în 1992 ºi, tot în acelaºi an, pe modelul raportului Dellors, 
la Maastricht, este adoptat Tratatul asupra Uniunii Europene în care sunt enunþate, în 
premierã, etapele realizãrii uniunii economice ºi monetare europene, precum ºi criteriile 
de convergenþã nominalã în cadrul uniunii. Cursurile principalelor valute europene 
continuã sã fluctueze semnificativ, iar la sfârºitul anului 1992 Sistemul Monetar 
European se confruntã cu o crizã majorã care determinã autoritãþile monetare europene sã 
mãreascã marja de fluctuaþie autorizatã de la ±2,25% la ±15%. Pe timpul crizei, monedele 
forte au rãmas tot marca germanã ºi florinul olandez, în timp ce lira italianã ºi lira 
sterlinã, aflate în dificultate, pãrãsesc mecanismul de schimb, escudo, peseta ºi lira 
irlandezã se depreciazã cu peste 10% iar francul francez pierde 3%. În tot acest interval 
însã, graþie cotei în creºtere deþinute acum în comerþul mondial de cãtre structura 
integraþionistã europeanã, ECU reuºeºte sã se menþinã alãturi de dolar, cu fluctuaþii 
superioare sau inferioare în marjã redusã, sugerând o politicã monetarã coerentã a 
bãncilor centrale ºi viabilitatea de perspectivã a proiectului monetar european. În 1994 
este înfiinþat Institutul Monetar European care înlocuieºte F.E.C.O.M., în calitate de 
autoritate monetarã a comunitãþii europene, precursoare a Bãncii Centrale Europene.  
În anul 1995 are loc aderarea Austriei, Suediei ºi Finlandei la Uniunea Europeanã ºi, în 
cadrul reuniunii Consiliului European de la Madrid, sunt stabilite etapele concrete ale 
introducerii monedei unice euro pentru 11 din cei 15 membri (3 þãri au amânat adoptarea 
euro: Marea Britanie, Danemarca ºi Suedia, iar Grecia nu întrunea la acea datã criteriile 
de convergenþã impuse). În anul 1997 este adoptat Tratatul de la Amsterdam, problemele 
nou apãrute fiind legate în special de stabilirea de drept a instituþiilor responsabile cu 
politica monetarã a Uniunii Europene ºi aducerea în atenþie a politicilor sociale neglijate 
pânã atunci. Spre sfârºitul anului este instituit Pactul de stabilitate ºi creºtere, la iniþiativa 
Germaniei, conform cãruia, în perspectiva integrãrii monetare, þãrile care înregistrau 
derapaje semnificative în respectarea criteriilor de convergenþã puteau fi sancþionate  
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(ca o ironie tocmai Germania este prima þarã avertizatã)10. În anul 1999 are loc 
înfiinþarea Bãncii Centrale Europene ºi demararea activitãþii întrunite a Sistemului 
Bãncilor Centrale ºi este desãvârºit momentul istoric al lansãrii monedei unice euro 
(începând cu 1/4 ianuarie 1999) ca monedã de cont, aceasta intrând în circulaþie efectivã 
la 1 ianuarie 2002. Lansarea monedei unice europene a fost efectuatã într-un moment 
propice, ECU fiind menþinut constant ºi superior monedei americane pe toatã perioada 
anului 1998, valoarea acestuia în ajunul adoptãrii fiind de 1,17 USD. În anul 2001, prin 
Tratatul de la Nisa, programul de lãrgire a Uniunii Europene, capãtã consistenþã oficialã 
prin debutul strategiilor ºi programelor de aderare pentru 12 þãri, proces dezvoltat în mai 
2004 prin crearea ,,Uniunii celor 25 ºi desãvârºit prin aderarea României ºi Bulgariei, la 
1 ianuarie 2007. 
Pentru Asia, perioadele 1955-1980 ºi 1990-1995, au fost caracterizate de o 
creºtere economicã puternicã, care a consacrat yenul ca pol monetar internaþional. În anul 
1995 yenul se confruntã cu o valorizare fãrã precedent, guvernul fiind nevoit sã intervinã, 
pentru stoparea ,,umflãrii cursului, cu efecte defavorabile exportatorilor.  
Astfel, ministrul de finanþe, Massayoushi Takemura, lanseazã în premierã pentru 
economia japonezã, un plan destinat exclusiv favorizãrii investiþiilor ºi împrumuturilor 
japoneze în strãinãtate, lucru care conduce la migrarea capitalurilor investiþionale dar ºi 
speculative, cu precãdere spre þãrile asiatice vecine. În anul 1997 însã, Asia de est este 
cuprinsã de o crizã de sistem virulentã, pornitã tocmai din carenþele liberalizãrii 
circulaþiei capitalurilor, acolo unde nu exista suficientã forþã pentru a putea fi contracarate 
ºocurile intempestive, determinate de reacþiile speculative (,,de fugã) ale pieþei, 
supraevaluarea miracolului asiatic distrãgând atenþia de la fenomenul de ,,umflare 
artificialã a valorii reale a activelor. Efectele crizei ºi implicaþiile au fost de proporþii, 
lipsa de inspiraþie în politicile aplicate de organismele financiar-monetare internaþionale 
acutizând distorsiunile economiei regionale ºi mondiale ºi implicit efectele negative 
asupra sistemului monetar-financiar internaþional. 
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 Marin D., Socol C., Marinaº M.  -  Economie europeanã, Ed. Economicã,  Bucureºti, 2004 
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Este însã, interesant de urmãrit, evoluþia economiei S.U.A. într-un deceniu al 
crizelor de sistem repetate. Se poate constata cu uºurinþã faptul cã S.U.A. a cunoscut în 
perioada 1993-2000 un ritm constant al creºterii economice de aproape 4%, obþinut 
printr-o restructurare dinamicã ºi rapidã a ofertei, care a fost concentratã în special pe 
dezvoltarea sectorului de servicii ºi reorientarea cererii cãtre interior, pe fondul unei 
inflaþii reduse ºi a unei rate a ºomajului de sub 6%. De asemenea, este binecunoscut 
faptul cã, în aceastã perioadã, S.U.A. a declanºat o revoluþie tehnologicã ºi 
informaþionalã de proporþii ºi a devenit fãrã echivoc liderul erei computerizate ºi 
principalul furnizor de tehnologie de masã, lucru care a avut ca rezultat, în plan 
naþional, un spor important în productivitate - aproximativ 1,5% anual (noua 
economie). 
Începând cu anul 2001, omenirea intrã într-un nou mileniu marcat de provocãrile 
globalizãrii ºi de aºteptãrile grandiosului experiment integraþionist european, dar ºi de 
apariþia sau amplificarea unor fenomene, cum ar fi terorismul internaþional, explozia 
demograficã, exacerbarea diferenþelor între þãrile cele mai sãrace ºi nivelul þãrilor cele 
mai dezvoltate, procese care impun o atitudine mult mai concentratã, mai fermã, mai 
elaboratã ºi mai reprezentativã din partea comunitãþii internaþionale. 
Urmare a evenimentelor recente, se poate spune cã sistemul monetar-financiar 
internaþional a intrat într-o perioadã de adaptare funcþionalã ºi instituþionalã la noile 
realitãþi globale. Reformularea ,,Noului Consens de la Washington ºi a rolului 
organismelor financiare internaþionale devine esenþialã ºi este întreprinsã progresiv prin 
analiza criticã a efectelor politicilor ºi strategiilor aplicate în ultimul deceniu.  
Fondul Monetar Internaþional realizeazã cã este mult mai uºor sã supraveghezi ºi sã previi 
ºi mult mai dificil sã gestionezi crizele, Banca Mondialã devine mult mai interesatã de 
proiectele de combatere a sãrãciei ºi de acordare de asistenþã, decât de plasarea rentabilã a 
unor fonduri investiþionale sau de acordarea de împrumuturi financiare de ultimã instanþã, 
iar Banca Reglementelor Internaþionale se erijeazã într-o bancã a bãncilor centrale ºi 
devine pilonul supravegherii ºi reglementãrii prudenþiale, încercând sã controleze în mare 
mãsurã segmentul intermedierii financiare. 
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1.2 Etape ale dezvoltãrii ºi afirmãrii Sistemului monetar financiar      
                   internaþional în economia mondialã 
Evoluþia sistemului monetar-financiar internaþional, aºa cum a fost sintetizatã în 
subcapitolul anterior, conduce la cristalizarea urmãtoarelor etape distincte ºi punctuale în 
parabola dezvoltãrii ºi afirmãrii acestuia ca sistem instituþional ºi funcþional la nivel 
global, segmentat în douã faze funcþionale distincte: 
1. Faza funcþionãrii de facto: 
A. Începutul secolului XIX (18161914)  adoptarea progresivã a etalonului aur 
(Gold Standard), definirea rolului ºi responsabilitãþilor sistemului bãncilor centrale, 
cristalizarea funcþionalã a sistemului intermedierii financiare ºi crearea uniunilor 
monetare ca prime forme de cooperare monetar-financiarã instituþionalizatã la nivel 
multinaþional; 
B. Perioada 19141944   funcþionarea sistemului Gold Standard, sub cele douã 
forme agreate, respectiv Gold Specie Standard ºi Gold Bullion Standard, formarea 
blocurilor monetare ale dolarului, lirei ºi francului; perioada este marcatã de repetate 
convulsii monetare, crize hiperinflaþioniste, crize bursiere ºi distorsiuni grave ale 
sistemului economic, determinate de efectele distructive ale celor douã conflagraþii 
mondiale. 
2. Faza funcþionãrii de jure: 
C. Perioada 19441973  funcþionarea sistemului aur-devize, Gold Exchange 
Standard, în baza acordului de la Bretton Woods, acord care reprezintã, deopotrivã, 
debutul oficializãrii cooperãrii financiar-monetare internaþionale; are loc înfiinþarea 
structurilor instituþionale monetar-financiare cu vocaþie universalã, adoptarea primelor 
convenþii internaþionale iar, prin reglementare, sistemul capãtã valenþe internaþionale de jure; 
D. Perioada 19731990  renunþarea la etalonul aur-devize ºi aplicarea flotaþiei 
libere; perioada este marcatã de fazele cincinale de ,,pendulare a dolarului ºi de ºocurile 
petroliere; construcþia europeanã este acceleratã ºi sunt stimulate tendinþele integraþioniste 
la nivel internaþional; au loc primele sincope ale sistemului monetar-financiar degenerate 
în crize de sistem, respectiv criza datoriilor (1982); în 1988 este consolidatã 
reglementarea intermedierii financiare prin Acordul de la Basel, se pune problema 
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contracarãrii riscurilor de lichiditate în creditare; blocul comunist intrã în colaps iar þãrile 
central ºi est europene intrã pe lungul drum al tranziþiei; 
E. Perioada 1990  2001  ,,Noul Consens de la Washington (1990-1991) ridicã 
la rang de panaceu universal acþiunea de liberalizare a pieþelor ºi reþetele 
macroeconomice de facturã monetaristã; crizele de sistem capãtã noi valenþe, amploarea 
ºi viteza de propagare a acestora fiind de naturã globalã; se acutizeazã fenomenele de 
globalizare ºi integrare a pieþelor financiare; cooperarea internaþionalã devine concentratã 
ºi permanentã prin instituirea reglementãrilor de supraveghere prudenþialã ºi 
monitorizarea riscurilor de sistem; este desãvârºitã integrarea europeanã ºi adoptatã 
moneda unicã euro; procesul de globalizare devine agresiv iar tendinþele integraþionista se 
concretizeazã, atât pe continentul american cât ºi în Asia; 
F. Perioada 2001  prezent  reformarea sistemului monetar-financiar 
internaþional pe modelul pieþelor integrate ºi globalizate ºi debutul revizuirii politicilor ºi 
strategiilor instituþiilor monetar-financiare internaþionale; terorismul internaþional devine 
un fenomen global, speculaþiile pe termen scurt sunt exacerbate, capitalul circulã liber ºi 
fãrã frontiere, fenomenul migraþiei capãtã valenþe majore, efectele inedite, justificând 
forme noi ºi mult mai accentuate de cooperare internaþionalã. 
La nivel funcþional, sistemul monetar-financiar internaþional este caracterizat în 
mod intuitiv de obiectul relaþiilor financiar ºi anume de stadiul ºi evoluþia monedei, 
respectiv, mai concret, de tipul ºi trãsãturile regimului de schimb ºi de caracteristicile 
convertibilitãþii monetare. Astfel, funcþie de forma ºi regimul de schimb al monedei, 
sistemul monetar-financiar internaþional cunoaºte o evoluþie liniarã, de la sistemul 
multimetalist, la sistemul cursurilor flotante, dupã cum urmeazã în urmãtoarea 
reprezentare: 
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Fig. 1.1 
Deci, dupã cum se poate observa în figura 1.1, evoluþia sistemului monetar tinde 
de la simplu la complex, de la absolut la relativ ºi de la valori statice la competitivitate 
dinamicã. Aceastã evoluþie urmeazã de fapt traseul dezvoltãrii ºi diversificãrii relaþiilor 
comerciale, de la nivel local, la scarã globalã, comerþul mondial trasând firul roºu în 
respectarea principiului remunerãrii avantajoase a randamentelor economice reale. 
Din punct de vedere al evoluþiei sistemului economiei mondiale, subsistemul 
monetar-financiar internaþional, ca parte componentã, parcurge etape similare, cu decalaje 
istorice variabile în semnificaþie, faþã de dinamica relaþiilor comerciale internaþionale, 
astfel: 
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Fig.1.2 
Similitudinile în evoluþia sistemului monetar-financiar ºi cea a economiei 
mondiale sunt fireºti, pornind de la premisa logicã ºi realã, cã relaþia monetar-financiarã 
este o consecinþã, un efect rezultant al reacþiei faþã de o relaþie comercialã aflatã la bazã. 
Cel mai probabil, procesele economiei reale ºi procesele monetar-financiare, sunt 
identitãþi diferite ale aceleaºi realitãþi economice funcþionale. Procesul de separare a 
economiei financiare de economia realã11, nu presupune o separare a sistemului  
monetar-financiar internaþional de economia mondialã, ci, mai degrabã, o apropiere 
majorã ºi o amplificare dinamicã a intercondiþionãrilor funcþionale.  
Crizele financiare reflectã cel mai precis evoluþia calitativã a raportului 
,,economie realã - finanþe. Astfel, referindu-ne la momente contemporane, atunci când 
ratele dobânzilor nu acoperã rata inflaþiei, economia realã cere realinierea adaptativã ºi 
dobânzile devin galopante (criza datoriilor, 1982), iar atunci când activele sunt 
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 Aglietta Michel, Macroeconomie financiarã, vol. I ºi II, Editura Coresi, Bucureºti, 2003 
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supraevaluate economia realã sancþioneazã ºi impune fidelizarea imaginilor patrimoniale 
(criza asiaticã, 1997). Separarea ar putea fi discutatã în mãsura în care, în ipoteza de lucru 
am marca resursele financiare ca fiind o simplã marfã, disociabilã de fluxurile 
comerciale, total independentã ºi am considera cã pieþele financiar-monetare s-ar miºca 
doar în virtutea motorului speculaþiei interne, neraportate decât la randamentele de 
plasare a capitalurilor. E greu de imaginat un asemenea scenariu.  
Structura reticularã12 viitoare a sistemului monetar-financiar global se va 
fundamenta, în continuare, mãcar la nivel decizional, pe criteriile economiei reale, iar 
investiþiile vor avea în continuare, o direcþie determinatã de localizarea, evaluarea ºi 
selectarea la nivel informaþional a randamentelor maxime, ori asta nu înseamnã o 
separare, ci mai curând o aliniere la noile ingerãri funcþionale ale economice mondiale.  
Dispariþia investiþiilor strãine directe nu se vor diminua în favoarea investiþiilor de 
portofoliu, logica acestora nefiind nici perimatã ºi nici în afara tendinþelor de globalizare 
ºi integrare economicã. Se pare deci, cã nu e vorba de un proces de separare, ci mai 
degrabã de o readaptare a sistemului monetar-financiar internaþional la noua economie 
globalã, la noile realitãþi cu care se confruntã societatea umanã.  
Principiul de bazã în gândirea strategiilor viitoare privind asigurarea echilibrului 
financiar-monetar internaþional, cel puþin din perspectiva ultimei decade, nu este 
încurajarea funcþionalitãþii izolate ºi independente a sistemului monetar-financiar, ci, mai 
degrabã, instituirea unui control strict al fluxurilor financiare devenite globale prin 
liberalizarea circulaþiei acestora, accentuarea supravegherii prudenþiale a proceselor de 
intermediere financiarã ºi instituirea unui sistem de prevenire, în timp real, a deficienþelor 
funcþionale. 
1.3 Componentele instituþionalã ºi funcþionalã ale sistemului monetar   
                  financiar internaþional 
Sistemul monetar financiar internaþional cuprinde ansamblul coerent structurat ºi 
complex constituit din totalitatea entitãþilor - organisme, instituþii sau organizaþii - care 
guverneazã, coordoneazã, intervin sau sunt implicate total ori tangenþial în relaþiile 
financiar-monetare integrate, din suma comportamentelor, actelor, legitãþilor, 
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 Jean-Francois Rischard , Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale  20 de ani pentru a le 
rezolva, Institutul Bancar Român, Ed. Millenium Tres, Bucureºti, 2004 
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tehnologiilor, tehnicilor ºi mecanismelor întrunite de jure sau de facto în formarea, 
delimitarea ºi guvernarea pieþelor monetar-financiare la nivel local, regional, internaþional 
sau global, inclusiv cadrul juridic ºi principial aferent acestor manifestãri la toate 
nivelurile. 
Definiþia este limitativã conceptual, gradul de generalizare fiind insuficient de 
relevant pentru a acoperi complet problematica relaþiilor financiar-monetare 
internaþionale, însã, suficient de sugestivã în demersul determinãrii componentelor 
instituþionale ºi funcþionale ale sistemului monetar financiar internaþional.  
Într-un model simplificat, sistemul financiar monetar internaþional poate fi 
reprezentat în complexitatea sa, printr-o sumã de entitãþi, cu calitate de subiecþi 
permanenþi, agreaþi sau ocazionali ai sistemului, care guverneazã sau dezvoltã funcþional, 
printr-un comportament cu raþiune economicã, mecanisme ºi tehnologii specifice, efectele 
directe sau indirecte ale manifestãrii fiind determinarea ºi dezvoltarea de relaþii sau 
fenomene financiar-monetare, cumulate interactiv de la micro la global, la nivelul pieþelor 
financiar-monetare.  
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Astfel, în figura 1.3, se încearcã o schiþã sumarã a modelului de funcþionare a 
sistemului monetar financiar internaþional, cu scopul, exclusiv scolastic, de a disocia 
componentele specifice sau comune ºi de a reprezenta schematic, ca determinare ºi sens, 
mecanismele de funcþionare, guvernare ºi reglare a proceselor financiar-monetare. 
La nivelul organizãrii instituþionale a sistemului monetar financiar internaþional, 
se disting urmãtoarele categorii de subiecþi: 
-  autoritãþi financiar-monetare; 
-  agenþi ai economiei financiar-monetare; 
-  instituþii rezultate din organizarea pieþelor financiar monetare; 
-  alte entitãþi componente ale sistemului economiei mondiale cu implicaþii în 
fenomenele financiar-monetare internaþionale. 
Se impune o definire a fiecãrei categorii de subiecþi, pornind atât de la 
dimensiunea implicãrii, gradul de manifestare ºi scara proporþiilor determinative, cât ºi de 
la rolul, importanþa ºi relevanþa doveditã în funcþionarea ca atare a sistemului monetar 
financiar internaþional. 
Autoritãþile financiar-monetare cuprind totalitatea entitãþilor oficial instituite la 
nivel naþional, regional, internaþional sau mondial, prin manifestarea statelor de drept în 
consensul cooperãrii globale. Pornind de la criteriile anterior sugerate, se disting, într-o 
manierã agregatã categorial, urmãtoarele autoritãþi financiar-monetare: 
-  organisme financiar-monetare cu vocaþie universalã: Fondul Monetar 
Internaþional, Grupul Bãncii Mondiale, Banca Reglementelor Internaþionale; 
-  organisme financiar-monetare cu vocaþie internaþionalã sau regionalã: Banca 
Centralã Europeanã, Banca Europeanã de Investiþii, Banca Europeanã pentru 
Reconstrucþie ºi Dezvoltare, Banca Inter-americanã de Dezvoltare, Banca 
Asiaticã de Dezvoltare, Programul Naþiunilor Unite pentru Dezvoltare; 
-  sistemul internaþional al bãncilor centrale: ansamblul bãncilor centrale naþionale 
sau federale. 
Agenþii economiei financiare reprezintã ansamblul entitãþilor economice sau 
financiar-monetare, cu implicare directã sau indirectã, organizatã sau accidentalã ºi cu 
impact semnificativ în organizarea, coordonarea, funcþionarea sau influenþarea relaþiilor 
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financiar-monetare internaþionale. Din ansamblul agenþilor economiei financiare, pornind 
de la criteriul implicãrii in fenomenele financiar-monetare, distingem urmãtoarele 
categorii instituþionale: 
-  sistemul internaþional al intermedierii financiare: bãncile comerciale, instituþiile 
de credit, fondurile de investiþii ºi fondurile mutuale; 
-  sistemul instituþional organizat aldine monetare, financiare sau de mãrfuri: 
ansamblul burselor de valori mobiliare (exemple: London Stock Exchange, New 
York Stock Exchange, NASDAQ, etc.); 
-  organisme economice sau sociale cu vocaþie regionalã sau universalã, implicate 
în operaþiuni ale economiei financiare, altele decât autoritãþile  
financiar-monetare: Organizaþia pentru Cooperare ºi Dezvoltare Economicã, 
U.N.C.T.A.D. etc.; 
-  alte entitãþi economice cu impact semnificativ asupra finanþelor internaþionale: 
societãþi de asigurare /reasigurare, instituþii de rating, societãþi transnaþionale ºi 
corporaþiile multinaþionale de dimensiuni medii ºi mari. 
Dintre componentele instituþionale, autoritãþile financiar-monetare sunt, în mod 
evident, cele chemate sã dirijeze procesul de integrare a pieþelor ºi sã gãseascã soluþii 
viabile la efectele fenomenelor de globalizare financiarã ºi de adaptare a sistemului 
monetar-financiar contemporan la noile realitãþi economice. Justeþea acestui fapt este 
demonstrat chiar de crizele financiare ale deceniului trecut, de reacþia opiniei publice 
internaþionale ºi de debutul reformãrii principalilor piloni ai stabilitãþii ºi echilibrului 
monetar ºi financiar global, respectiv F.M.I. ºi Grupul Bãncii Mondiale. În fapt, urmãrind 
evoluþia istoricã ºi antologia mecanismelor dezvoltate, se poate observa cã toate aceste 
instituþii au încercat sã se adapteze permanent, deºi, din pãcate, doar învãþând din 
greºelile trecutului ºi mai puþin anticipând sau prevenind printr-o semnalizare promptã, 
evenimente imediate cu efecte negative sau distructive pentru economia mondialã.  
Nu cred cã este neapãrat ceva de reproºat sau o vinã de imputat, ci mai degrabã este vorba 
despre asumarea defectuoasã obligaþiilor ºi de conºtientizarea deficitarã rolului pe care 
comunitatea internaþionalã l-a atribuit acestor arbitri ai lumii financiare.  
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Dacã am continua în ideea dezvoltãrii relaþiei strânse dintre economia mondialã ºi 
sistemul monetar-financiar internaþional, putem sã afirmãm cã, de cele mai multe ori, 
lipseºte tocmai contactul arbitrilor cu toþi jucãtorii de pe piaþã, imposibilitatea anticipãrii 
derapajelor fiind datoratã, în primul rând, menþinerii politicilor de naturã exclusiv 
monetaristã pe post de panaceu universal, în detrimentul adaptãrii dinamice a strategiilor, 
funcþie de toate variabilele de mediu  economice, geopolitice, sociale sau culturale. 
În manifestarea lor unitarã sau globalã, autoritãþile monetare ºi agenþii economiei 
financiare, determinã antrenarea componentei funcþionale. Componenta funcþionalã se 
referã, aºa cum am amintit anterior, la totalitatea comportamentelor, actelor, legitãþilor, 
relaþiilor, mecanismelor, tehnologiilor, tehnicilor ºi instrumentelor financiar-monetare. 
În funcþie de gradul ºi nivelul de abstractizare, structura sistemului  
monetar-financiar internaþional conþine taxonomic, urmãtoarele categorii de componente 
funcþionale: 
1. componenta funcþionãrii relaþionale (relaþii ºi mecanisme), defalcatã în: 
- relaþii ºi mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere ºi control 
(înþelegem prin relaþiile ºi mecanismele de guvernare totalitatea politicilor ºi strategiilor 
de naturã monetarã, bugetarã, financiarã sau comerciale la nivel naþional, regional sau 
internaþional); 
- relaþii ºi mecanisme privind cooperarea internaþionalã, integrarea economicã ºi 
fenomenul de globalizare;  
- relaþii ºi mecanisme de piaþã  pieþele monetare ºi financiare; 
- mecanisme de adaptare la economia mondialã. 
2. componenta manifestãrii practice a raporturilor financiar-monetare, sub 
formã de tehnici, tehnologii, modalitãþi ºi instrumente, astfel: 
- tehnici, tehnologii ºi instrumente financiar-monetare ºi de piaþã; 
- circulaþia monetarã, trãsãturile monetar-financiare; 
- cadrul legislativ intern ºi internaþional, reguli ºi cutume funcþionale; 
- cercetare ºi inovaþie financiarã-monetarã. 
Raportul între cele douã componente funcþionale este urmãtorul: tehnicile, 
tehnologiile, modalitãþile ºi instrumentele sunt manifestãrile concrete sau tangibile ale 
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stabilirii ºi derulãrii proceselor relaþionale, aferente fenomenelor ºi raporturilor financiare 
sau monetare.  
Revenind la figura 1.3, în ordinea enumerãrii anterioare, remarcãm urmãtorii 
vectori ai funcþionãrii relaþionale în sistemului monetar-financiar internaþional  
(de reþinut cã un vector poate reprezenta cumulativ douã sau mai multe componente):  
- A, B, G  marcheazã relaþiile ºi mecanismele exercitate de cãtre autoritãþile 
monetare în procesul de guvernare, reglementare, supraveghere ºi control a 
funcþionãrii pieþelor monetare, financiare ºi de credit (B), a activitãþii de 
intermediere financiar-monetarã, creditare sau operare investiþionalã ori 
speculativã a agenþilor economiei financiare (A) cât ºi a fluxurilor de capital din 
ºi spre economia mondialã liberalizatã ºi dereglementatã, respectiv integratã ºi 
globalizatã (G); 
- G  reprezintã în principal relaþiile ºi mecanismele privind cooperarea monetarã 
ºi financiarã internaþionalã;  
- C, D, E, F  traseazã vectorii funcþionali ai mecanismului pieþelor monetare ºi 
financiare care reprezintã locul de întâlnire în timp, spaþiu (sau mai nou 
cyberspace  spaþiu cibernetic) al cererii de monedã, credit sau capital cu oferta, 
fie dinspre sectorul economiei financiare, respectiv instituþii de finanþare, credit 
sau intermediere financiarã (C), fie dinspre ºi înspre economia mondialã ca 
fenomen de alimentare sub forma investiþiilor directe de capital în economia realã 
(D) sau sub forma investiþiilor de portofoliu prin pieþele monetare ºi financiare 
internaþionale (E ºi F); 
Reprezentarea relaþiilor ºi mecanismelor de adaptare la economia mondialã este 
oarecum mai dificilã, în sensul cã aceasta presupune sine-qua-non noþiunea de echilibru, 
prin distorsiunea cãruia, sistemul devine adaptat sau neadaptat; ecuaþia de reprezentare 
este A+B+G=C+D+E+F. Decalajele, distorsiunile, derapajele, lipsa de consistenþã sau 
excesul manifestãrii uneia sau alteia dintre componentele economiei mondiale, poate 
declanºa crize izolate ale sistemului financiar-monetar fie proprii, fie din partea altor 
subsisteme, dintr-un sens sau altul  crize funcþionale (criza obligaþiunilor Junk Bonds), 
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crize contagioase de propagare  crize de sistem sau crize globale (Marea Crizã,  
1929-1933). 
Tehnicile, tehnologiile ºi instrumentele financiar-monetare se referã la 
modalitãþile practice de realizare a tranzacþiilor monetare ºi financiare, de la 
instrumentele ºi modalitãþile de decontare, titlurile de credit, tehnicile de acoperire a 
riscurilor, instrumentele bancare, tehnicile valutare ºi pânã la tehnica ºi tehnologia 
utilizate pentru derularea tranzacþiilor financiar-monetare (calculatoare, reþele internet, 
sedii instituþii etc.). 
O altã componentã a manifestãrii practice o reprezintã circulaþia monetarã, 
definitã cantitativ ºi calitativ de regimul de emisiune, dimensiunile ºi trãsãturile dinamice 
ale masei monetare, regimul de schimb ºi gradul de convertibilitate al monedelor 
naþionale sau regionale. Regimul de emisiune monetarã este apanajul bãncilor centrale ºi 
are la bazã un set de trãsãturi determinative, de naturã calitativã (determinate de calitatea 
termenilor de schimb ºi de structura masei monetare) ºi cantitative (determinate de 
dimensiunea ºi viteza de circulaþie a masei monetare). Regimul de schimb cuprinde 
ansamblul de trãsãturi monetare referitoare la convertibilitate, flotabilitate ºi raporturile 
de schimb, reflectând în permanenþã, din perspectiva acceptabilitãþii, preferinþei ºi 
raportului cerere /ofertã, puterea, recunoaºterea ºi valoarea de care se bucurã o monedã în 
plan internaþional.13 
Cadrul normativ este legat de suma actelor normative cu sferã de aplicare 
naþionalã, regionalã sau internaþionalã, care au ca obiect principal sau colateral al 
reglementãrii, comportamente, acte, relaþii, raporturi sau mecanisme de naturã  
financiar-monetarã. Ansamblul de acte normative care guverneazã funcþionarea 
sistemului monetar-financiar internaþional formeazã cadrul comun de reglementare ºi 
dau relevanþã trãsãturii de jure funcþionalitãþii sistemice, începând cu Bretton Woods, 
1944. Ca trãsãturã a noii arhitecturi financiar-monetare, dereglementarea nu presupune o 
renunþare la cadrul juridic normativ, ci o armonizare a acestuia, la nivel global. 
Cercetarea ºi inovaþia financiar-monetarã este formatã, pe de o parte, din 
ansamblul doctrinelor economice, studiilor, lucrãrilor ºtiinþifice, teoriilor, algoritmilor ºi 
                                                        
13
 Sãvoiu Vaºile, Banca centralã ºi sistemele de plãþi de interes naþional, Ed. Enciclopedicã, 
Bucureºti, 1998 
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în general, al tuturor dezvoltãrilor teoretice sau practice ale aparatului conceptual în 
domeniul financiar ºi monetar ºi, pe de altã parte, din totalitatea soluþiilor hard ºi soft 
implementate, a noilor tehnici financiare de tranzacþionare sau a aparatelor de calcul, 
mãsurã ºi evaluare a performanþelor sau riscurilor. 
Problematica financiar-monetarã la nivel internaþional nu este însã, atât de 
sinteticã ºi atât de clarã funcþional încât sã permitã o dezvoltate schematicã în amãnunt, 
precisã ºi exhaustivã, ci ne impune limitarea la o reprezentare simplã ºi sugestivã.  
Esenþa preocupãrilor de astãzi este centratã pe subiecte globale. Promovarea noii ordini 
economice, globalizarea economicã, amplificarea proceselor de integrare, au provocat 
dereglementarea pieþelor financiar-monetare, liberalizarea fluxurilor de capital ºi 
exacerbarea fenomenelor de speculaþie în condiþiile necristalizãrii unui sistem coerent, 
centralizat, de guvernare globalã ºi a lipsei instrumentelor concrete de evaluare 
armonizatã, cauzalã ºi de efect, a riscurilor economico-financiare reale  
(riscurile de lichiditate ºi de solvabilitate, riscurile de creditare sau riscurile de sistem). 
Capitolul 2 
Structura instituþionalã a Sistemului monetar financiar 
internaþional 
2.1 Organizarea instituþionalã a Sistemului monetar financiar        
                     internaþional 
Aºa cum a fost descrisã sumar în capitolul anterior, structura instituþionalã a 
sistemului monetar ºi financiar internaþional, presupune existenþa unui ansamblu de 
entitãþi cu atribuþii, funcþiuni sau implicãri, la diferite niveluri ºi cu efecte sau motivaþii 
diverse, în stabilirea, guvernarea sau funcþionarea raporturilor monetare ºi financiare 
internaþionale. 
Între aceste entitãþi funcþioneazã un ansamblu de relaþii ºi raporturi de cooperare, 
subordonare, reglementare sau control, total sau parþial, ocazional sau permanent, impus 
sau agreat, dupã caz, stabilite fie ca derivate ale funcþionãrii, fie ca funcþiuni statutare ori 
ca rezultat al cooperãrii. Interdependenþele sunt accentuate sau nu, funcþie de gradul de 
implicare în relaþiile funcþionale ale sistemului monetar financiar iar opþiunile de 
reglementare au grade diferite de conformitate, de la stabilirea unui cadru general, pânã la 
instituirea de mãsuri, politici sau prevederi cu caracter normativ. Ca de exemplu: nu orice 
stat este obligat sã apeleze la împrumuturi prin trageri din fondurile F.M.I. pentru 
echilibrarea balanþei de plãþi, ci poate opta pentru alte variante interne sau externe însã, 
obligaþia respectãrii statutului la care a agreat prin consens este fãrã echivoc. Raportat la 
autoritatea bãncilor centrale, deci la nivel macroeconomic, nici un actor al intermedierii 
financiare nu este obligat sã acorde sau nu, împrumuturi unei întreprinderi anume, în 
sistem dirijist, însã este obligat normativ sã respecte politicile de reglementare ale bãncii 
naþionale.  
Cu cât coborâm în scara amplitudinii, de la mondial la naþional, mãsurile capãtã 
un caracter mai pronunþat normativ, de la general la particular, de la recomandare la 
prevedere legalã, raporturile fiind mai puþin bazate pe cooperare ºi mai mult marcate de 
coerciþie. Cheia sãnãtãþii sistemului monetar financiar poate fi tocmai succesul 
armonizãrii normative pe scarã, din plan global pânã la cel naþional, integrarea 
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reglementãrilor ºi armonizarea cadrului normativ pânã la identificare, marcând favorabil 
definirea interesului global în defavoarea celui naþional, nu prin suprimare,   ci prin 
integrare la nivelul consensului general. Pentru realizarea acestui deziderat este vitalã 
formularea poziþiei, rolului ºi modului de funcþionare practicã ºi dezirabilã a ansamblului 
instituþional, pentru a realiza armonizarea intereselor naþionale sau regionale la scarã 
globalã, în serviciul întregii comunitãþi economice. 
2.1.1 Autoritãþile monetar-financiare  
Autoritãþile monetar-financiare sunt înfiinþate codecizional sau normativ, prin 
cooperare monetarã ºi financiarã sau prin consens naþional (comunitar) ºi sunt chemate sã 
stabileascã conceptual ºi practic, liniile politice, tactice sau tehnice, generale ºi 
particulare, pentru asigurarea echilibrului monetar-financiar, funcþie de poziþia ocupatã în 
sistem ºi de raporturile de interdependenþã statuate pe ,,etajele de coordonare.  
Aceastã ,,scarã a competenþelor obligã la o analizã disociatã, funcþie de aria de 
rãspundere ºi de nivelul de guvernare, pentru a distinge nu neapãrat rolurile asumate, cât 
mai ales, cadrul general ºi posibilitãþile de cooperare pe verticalã ºi orizontalã, în sensul 
armonizãrii politicilor ºi strategiilor financiar-monetare de la simplu la complex, de la 
naþional la supranaþional ºi de la izolat la global ºi integrat. Astfel, pornind de la 
clasificarea anterioarã, prezentatã în subcapitolul 1.3, scara de implicare pe verticalã a 
autoritãþilor monetar-financiare, presupune urmãtoarele paliere: palierul mondial/global, 
palierul regional/internaþional ºi palierul naþional. 
A. Palierul mondial/global  aparþine organismelor cu vocaþie universalã, cu 
rãspunderi ºi responsabilitãþi la nivel global, în sensul cooperãrii mondiale la cel mai înalt 
nivel pentru asigurarea unui echilibru monetar-financiar global, prin mãsuri concrete, 
privind asigurarea consultanþei ºi sprijinului efectiv pentru armonizarea funcþionãrii 
nivelurilor inferioare (bãnci centrale, guverne sau alte organisme), impunerea unui cadru 
general privind cooperarea monetar-financiarã, supravegherea ºi promovarea unor politici 
stimulative ºi a unor practici prudenþiale privind intermedierea financiarã, mecanismele 
de schimb ºi relaþiile de piaþã, guvernarea bunei funcþionãri sistemice prin adoptarea de 
mecanisme concrete privind avertizarea prematurã a derapajelor, promovarea unor 
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politici ºi strategii comune în interesul stabilitãþii, întreprinderea de cercetãri, studii ºi 
analize coerente din perspectivã globalã.  
La acest nivel, relaþiile nu sunt de subordonare clasicã ci, aºa cum am menþionat, 
predominã agreement-ul (impunerea prin agreare), autoritatea acestor organisme 
emanând din însãºi perspectiva globalã a politicilor ºi soluþiilor adoptate, a tehnicilor ºi 
mecanismelor aplicate. Nivelul de implicare este dinamic, iar în lipsa iniþiativelor proprii, 
mecanismele de funcþionare sunt acþionate de sesizãrile ºi solicitãrile directe ale 
guvernelor sau ale comunitãþilor politice în general, deficienþele monetar-financiare sau 
economice ale sistemului fiind abordate global, unitar (chiar identic în ultimele douã 
decenii gândindu-ne la formulele monetariste ale F.M.I.) ºi numai din prisma implicaþiilor 
monetar-financiare sau economice asupra naþiunilor sau comunitãþii internaþionale în 
ansamblu, pe principiul cauzã-efect.  
Pornind de la mecanismul politic de solicitare, acesta este motivul pentru care, 
din ce în ce mai multe voci, solicitã o conducere transparentã ºi de naturã politicã a 
acestor instituþii, cu scopul lãrgirii consensului dincolo de formulele tehnice ale 
echilibrului ºi mai pregnant fundamentatã pe particularitãþile programelor de asistenþã ºi 
pe cooperarea cu autoritãþile naþionale sau regionale. De asemenea, noua orientare este 
bazatã mai mult pe latura prevenirii derapajelor decât pe aceea a remedierii deficienþelor, 
pe latura reglementãrii prudenþiale ºi a avertizãrilor premature, pe linia armonizãrii 
globale, (stabilirea de framework -uri comune) precum ºi pe principiile solidaritãþii, în 
ceea ce priveºte distribuirea venitului mondial ºi problemele sociale, gradul de 
reprezentare fiind unul global ºi nu apanajul marilor puteri. 
Principalii actori în sfera autoritãþii monetar-financiare internaþionale sunt: 
Fondul Monetar Internaþional, Grupul Bãncii Mondiale ºi Banca Reglementelor 
Internaþionale. 
B. Palierul internaþional ºi/sau regional  este nivelul corespondent al 
organismelor cu vocaþie internaþionalã sau regionalã, reprezentat prin autoritãþile 
monetar-financiare regionale sau internaþionale, cu impact major asupra unui grup de 
economii naþionale ºi cu implicaþii semnificative la nivel global, fie prin exercitarea 
efectivã a guvernãrii resurselor monetar-financiare comunitare, fie prin gestionarea unor 
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fonduri mutuale, cooperative sau investiþionale, destinate unor obiective regionale sau 
internaþionale.  
Trãsãturile de bazã ale acestor instituþii sunt determinate de: subordonarea faþã de 
interesul comunitar, regional sau internaþional, independenþa faþã de instituþiile politice ºi 
ajustarea echilibrului ºi a stãrii sistemului monetar financiar, economic sau social, prin 
intervenþii directe, mecanisme proprii de coordonare, investiþii, programe sau asistenþã 
financiarã specificã.  
Ca mod ºi raþiune a funcþionãrii, aceste entitãþi pot fi de natura bãncilor centrale 
regionale (cazul Bãncii Centrale Europeane), de natura fondurilor regionale investiþionale 
(de exemplu: Banca Europeanã pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare, Banca Europeanã de 
Investiþii, Banca Inter-americanã de Dezvoltare sau Banca Asiaticã de Dezvoltare) sau a 
programelor de asistenþã financiarã publicã internaþionalã pe programe de dezvoltare 
(Programul Naþiunilor Unite pentru Dezvoltare).  
Mecanismele de acþiune ale acestor organisme nu se referã însã exclusiv la zona, 
regiunea sau comunitatea reprezentatã, ele nu acþioneazã izolat, ci dimpotrivã, calitatea 
lor de autoritãþi în domeniul monetar-financiar, dincolo de instituirea de drept unde este 
cazul, fiind o rezultantã complexã a efectele politicilor, strategiilor sau programelor de 
asistenþã la nivel global, aceste instituþii fiind în fapt primele chemate sã dinamizeze 
procesul de armonizare a cooperãrii internaþionale ºi implementare a acestuia la nivel 
regional, sã promoveze, eficient ºi punctual, propagarea coerentã a obiectivelor globale la 
scarã macroeconomicã.  
Deci, în sens figurativ,  putem afirma cã autoritãþile monetar-financiare cu 
vocaþie universalã guverneazã cu precãdere perspectiva globalã a sistemului, cu o 
promovare a cooperãrii pe verticalã ,,de sus - în jos, în timp ce instituþiile cu vocaþie 
regionalã ºi internaþionalã sunt chemate sã managerieze în special fenomenele de 
integrare pe baza promovãrii unei cooperãrii cu sensul ,,de jos - în sus. Deci, simplificat, 
însã nu exclusiv, palierul global este dator perspectivei globale iar palierul regional ºi 
internaþional este dator perspectivei integraþioniste.  
C. Palierul naþional  reprezintã nivelul macroeconomic, corespunzãtor bãncilor 
centrale naþionale, în calitatea lor recunoscutã (de drept), de instituþii guvernatoare ale 
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politicii monetare naþionale sau, dupã caz, federale. Acest palier este unul de naturã 
tehnicã din perspectiva sistemului monetar financiar internaþional, la acest nivel fiind 
realizatã conectarea economiilor naþionale la sistemul economiei globale.  
Efectele politice, strategice sau operaþionale ale nivelurilor imediat urmãtoare, se 
repercuteazã în mod direct ºi vizibil asupra acestui ultim for autoritar, reprezentând, în 
fapt ultima terminaþie nervoasã în lanþul cooperãrii internaþionale, responsabilã cu 
armonizarea consensului supranaþional faþã de cel naþional. Nu este oportun sã enumerãm 
funcþiile bãncilor centrale, însã trebuie sã menþionãm câteva din caracteristicile nou 
dobândite ale acestui palier: definirea din ce în ce mai actualã a unui sistem al bãncilor 
centrale (sub egida Bãncii Reglementelor Internaþionale  Basel based Committees), 
asumarea unor politici comune de evaluare, supraveghere prudenþialã ºi control  
(Basel Accord 1988, Basel Accord II 2001 ºi Basel Accord revised 2004), acþiunea 
concertatã ºi cooperarea din ce în ce mai activã pe orizontalã ºi acutizarea efectelor 
politicilor proprii la scarã mondialã.  
Implicarea din ce în ce mai pronunþatã, a autoritãþilor de la acest nivel, în mod 
direct ºi semnificativ în cooperarea internaþionalã, reflectã recunoaºterea caracterului 
global al relaþiilor monetar-financiare internaþionale. Este de intuit cã, în viitorul cel mai 
apropiat, cadrul normativ naþional va suporta mutaþii esenþiale ºi va fi treptat armonizat 
pânã la identificare, consensului global, fiind piatra de temelie pentru implementarea 
sistemului reticular în guvernarea fenomenelor monetar-financiare globale. 
2.1.2 Agenþii economiei financiare  
Agenþii economiei financiare cuprind acele organisme, instituþii sau agenþi care 
intervin cu impact semnificativ în economia relaþiilor financiar-monetare internaþionale. 
Prin activitãþile întreprinse, în mod ocazional sau permanent, direct sau indirect, aceste 
entitãþi pun în miºcare la nivel privat sau public-privat, mecanismele economiei 
financiare, pe baza ansamblului de operaþiuni care privesc intermedierea, tranzacþionarea, 
atragerea sau plasarea, de sau în legãturã cu resursele monetar-financiare la nivel 
internaþional. Funcþionarea acestora se realizeazã în virtutea legilor de funcþionare a 
pieþelor monetar-financiare internaþionale ºi au ca efect generarea de fluxuri monetare ºi 
financiare internaþionale private sau publice de naturã privatã.  
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Cel mai important sector al acestei categorii este reprezentat de segmentul 
intermedierii financiare, reprezentat de ansamblul bãncilor comerciale, al instituþiilor de 
credit, fondurilor de investiþii ºi fondurilor mutuale. Peste 70% din resursele monetare ºi 
financiare internaþionale circulã în prezent prin acest segment, importanþa acestuia fiind 
reflectatã, pe de o parte, prin interesul autoritãþilor monetar-financiare internaþionale 
acordat tendinþei de globalizare a intermedierii financiare ºi, pe de altã parte, prin 
întãrirea controlului comunitãþii internaþionale asupra activitãþii lor curente, pornind de la 
supravegherea deciziilor de investiþie-plasare ºi pânã la controlul formalitãþilor tehnice de 
organizare a activitãþii de intermediere.  
Interesul acordat sectorului intermedierii financiare, aflat în plin proces de 
dereglementare, are ca explicaþie funcþia de sistem sanguin al acestuia, privind propagarea 
globalã a capitalurilor la toate nivelurile, fiind vinovat deopotrivã, atât pozitiv, de 
asanarea monetar-financiarã a sectorului economic, cât ºi negativ, de exacerbarea 
propagãrii în lanþ a crizelor funcþionale ºi de sistem cu implicaþii majore asupra 
economiei mondiale. 
Sistemul instituþional al pieþelor monetar-financiare se referã la ansamblul 
organismelor cu vocaþie de intermediari ai capitalului financiar sau de organizatori 
instituþionali ai tranzacþiilor monetare ºi de portofoliu. Pieþele monetare reprezintã piaþa 
capitalurilor pe termen scurt sau mediu ºi este reprezentatã, pe de o parte, de piaþa 
interbancarã (mobilizatã de tranzacþiile de capital între bãncile centrale sau bãncile 
comerciale) ºi, pe de altã parte, de piaþa titlurilor de creanþã pe termen scurt (bilete de 
trezorerie, bonuri de tezaur, obligaþiuni, certificate de depozit sau alte titluri pe termen 
scurt). Pieþele financiare reprezintã piaþa capitalurilor pe termen lung. Entitãþile care 
permit întâlnirea în timp ºi spaþiu a cererii cu oferta de capital sunt organisme sau 
instituþii colective, cu caracter privat, cu regulamente proprii de funcþionare, armonizate 
funcþie de legislaþia þãrii gazdã.  
În aceastã categorie distingem: instituþii ale pieþei bursiere (burse de valori 
mobiliare), instituþii ale pieþei extrabursiere (cotaþii electronice automate ale titlurilor 
necotate la bursele de valori mobiliare, în general pe baza programului de tranzacþionare 
NASDAQ-PORTAL), instituþii ale burselor de instrumente financiare sau derivate ale 
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burselor de mãrfuri. Acþionariatul burselor are la bazã grupuri restrânse de manageri de 
investiþii, care s-au substituit în timp clasicilor acþionari, grupuri care au ajuns în prezent 
sã gestioneze fonduri de milioane de dolari. Funcþionarea burselor este apreciatã prin 
indicatori valorici specifici, ca de exemplu: New York Stock Exchange  Dow Jones, 
Tokyo Stock Exchange  Nikkey sau London Stock Exchange  FTSE 100. 
Sistemul de pieþe monetar-financiare ºi implicit ansamblul de instituþii bursiere 
sau generic, instituþii organizatoare de tranzacþii sau de intermediere a valorilor mobiliare, 
reprezintã liantul sistemului monetar financiar internaþional, prin calitatea sa de a conecta 
în timp ºi spaþiu solicitanþii de capital la oferta globalã, acesta erijându-se ca  
vârf de lance în declanºarea ºi întreþinerea fenomenului de dereglementare, globalizare 
ºi integrare a relaþiilor monetar-financiare internaþionale. 
Un caz aparte al acestei categorii îl constituie organizaþiile supranaþionale, 
implicate în procesele economice ºi indirect în operaþiuni ale economiei financiare, altele 
decât autoritãþile financiar-monetare, cum este, de exemplu, Organizaþia pentru 
Cooperare ºi Dezvoltare Economicã, U.N.C.T.A.D. sau organizaþiile integraþioniste 
N.A.F.T.A., A.S.E.A.N., care pot influenþa indirect, prin politicile de facturã economicã 
promovate, relaþiile monetar-financiare internaþionale, transformându-se în mod 
determinativ, în agenþi ai economiei financiare. 
Referitor la societãþile de asigurare/reasigurare, în ultima decadã, s-a promovat ºi 
s-a intensificat, pe o piaþã financiarã derivatã, procedura de acoperire a riscurilor 
monetare ºi financiare. 
2.2 Organisme financiare cu vocaþie universalã: Fondul Monetar   
                    Internaþional, Grupul Bãncii Mondiale ºi Banca Reglementelor  
                    Internaþionale 
Abordarea instituþionalã a sistemului monetar financiar internaþional, în ultima 
perioadã, este ancoratã cu precãdere în mecanismul de funcþionare instituþiilor 
fundamentale, cu vocaþie universale, chemate în numele cooperãrii globale, sã vegheze la 
asigurarea echilibrului monetar ºi financiar internaþional, la promovarea stabilitãþii 
sistemului ºi la prosperitatea lumii civilizate. 
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2.2.1 Fondul Monetar Internaþional 
Instituþia Fondului Monetar Internaþional a fost înfiinþatã în anul 1945 prin 
prevederile acordului de la Bretton Woods. Conform articolului I din Articles of 
Agreement, principalele responsabilitãþi asumate prin statut sunt referitoare la:  
- promovarea cooperãrii monetare internaþionale, în scopul asigurãrii unei 
evoluþii armonioase a comerþului internaþional;  
- promovarea unui sistem stabil al ratelor de schimb cu respectarea 
angajamentelor asumate de membri;  
- asistenþa permanentã privind stabilirea ºi funcþionarea coerentã a sistemului de 
plãþi multilaterale statuate între membri, cu eliminarea tuturor restricþiilor în schimburile 
internaþionale care înfrâneazã evoluþia armonioasã a comerþului mondial;  
- întreþinerea climatului de încredere în politicile instituþiei, prin punerea în 
permanenþã, la dispoziþia membrilor, a unor resurse temporare, în vederea echilibrãrii 
curente a balanþelor de plãþi; 
- prevenirea ºi diminuarea efectelor negative determinate de dezechilibrele de 
naturã a afecta balanþele de plãþi internaþionale ale membrilor fondului. 
Funcþiile fondului, aºa cum au fost formulate statutar, au sintetic în vedere: 
promovarea cooperãrii monetare internaþionale, echilibrarea balanþelor de plãþi, 
asigurarea unui sistem stabil al ratelor de schimb ºi asistenþa financiarã în cazul 
dezechilibrelor la dispoziþia membrilor, în scopul de a stimula o evoluþie pozitivã a 
comerþului mondial, erijându-se de fapt, cel puþin la nivel teoretic, în guvernatorul  
(ºi nu ,,gardianul) stabilitãþii pe laturã monetar-financiarã, din cadrul sistemului 
economiei mondiale.  
Aceste obiective au fost îndeplinite printr-o serie de mecanisme ºi intervenþii 
adoptate progresiv ºi adaptativ, în baza unor noi facilitãþi de finanþare adoptate prin 
consensul membrilor. 
Politicile, mecanismele ºi facilitãþile adoptate de F.M.I. au înregistrat o 
diversificare continuã, astfel:  
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- aranjamentele stand-by (Stand-by Arrangements), reprezintã sistemul tragerilor 
ordinare, prima þarã care a beneficiat fiind Belgia în anul 1952, 50 milioane USD pentru 
refacerea rezervei valutare naþionale; 
- facilitatea de finanþare compensatorie (Compensatory Financing Facility, 
1963) - pentru finanþarea sincopelor în exportul produselor primare, facilitate extinsã în 
anul 1981 ºi pentru produsele cerealiere; 
- facilitatea temporarã pentru reducerea impactului privind ºocul petrolier  
(Oil Facility, 1974-1976) - echilibrarea prin finanþare directã a balanþelor comerciale ale 
þãrilor importatoare de petrol faþã de cele exportatoare; 
- facilitatea de finanþare extinsã (Extended Fund Facility, 1974) - finanþarea 
extinsã pe termen mediu a deficitului de cont curent, condiþionatã de reforme structurale, 
prima þarã care a beneficiat fiind Kenya în 1975  aceastã facilitate a fost modificatã prin 
introducerea explicitã a facilitãþii de finanþare structuralã extinsã (Enhanced Structural 
Adjustment Facility, 1987); 
- facilitatea de intermediere a finanþãrii pentru  þãrile aflate în dificultate (1980), 
prin atragerea de resurse financiare de la alte instituþii internaþionale, guvernamentale sau 
private cãtre zonele afectate - intermedierea contractãrii de credite, în cazul unei crize 
generalizatã a datoriilor, cum a fost criza datoriilor din America Latinã, 1980-1982; 
- facilitatea de finanþare a transformãrilor sistemice (Systemic Transformation 
Facility, 1993-1996)  vizeazã asistenþa þãrilor în tranziþie la economia de piaþã; 
- noul aranjament de împrumut (New Arrangements to Borrow, 1994) - rãspuns 
la criza mexicanã, când aceastã þarã a fost împrumutatã cu 17,8 miliarde USD, F.M.I. a 
stabilit un fond de rezervã permanent pentru asigurarea stabilitãþii sistemului monetar 
financiar în cazul unor crize majore; 
- lansarea iniþiativei pentru sprijinul þãrilor greu îndatorate (Initiative for the 
Heavily Indebted Poor Countries, HIPC policy, 1996) ºi adoptarea facilitãþii pentru 
creºterea economicã ºi reducerea sãrãciei (Poverty Reduction and Growth Facility, 1999); 
- facilitatea fondului suplimentar de rezervã (Supplemental Reserve Facility, 
1997) - ca urmare a crizelor din Asia 1997-1998, când a fost alocatã þãrilor afectate suma 
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de 38 miliarde USD, fondul de rezervã pentru intervenþie la crize a fost majorat iar 
mecanismul de intervenþie simplificat; 
- iniþierea revizuirii facilitãþilor ºi mecanismelor practicate anterior (The Major 
Review of I.M.F. Financial Facilities, 2000) - au fost desfiinþate 4 dintre facilitãþile 
practicate ºi au fost iniþiate masuri de revizuire ºi de implementare a unor noi concepþii 
strategice, în care sã primeze sprijinul acordat membrilor pentru prevenirea ºi rezolvarea 
crizelor; 
- mecanismul de integrare comercialã (Trade Integration Mechanism, 2004)  
program de asistenþã destinat contracarãrii efectelor negative pe termen scurt, determinate 
de liberalizarea fluxurilor comerciale în þãrile în curs de dezvoltare. 
Se poate observa cã, politicile ºi strategiile de acþiune concretã ale F.M.I. au fost 
în mod obiectiv ºi în ciuda criticilor, în permanenþã adaptate dinamic la problemele cu 
care s-a confruntat economia mondialã, din perspectiva echilibrului ºi stabilitãþii 
sistemului monetar financiar internaþional. În ultimele douã decenii însã, confruntat cu 
exacerbarea fenomenelor de globalizare ºi integrare a relaþiilor financiare, pe fondul unei 
dereglementãri accentuate, fondul a înregistrat decalaje de timp suficient de relevante, cu 
efecte negative, între momentele declanºãrii crizelor de sistem ºi momentul intervenþiei 
concrete ºi ulterior al adaptãrii facilitãþilor de finanþare ºi a comportamentului 
intervenþionist1. Acest neajuns, cumulat cu rigiditatea uneori exageratã a politicilor 
practicate, de sorginte exclusiv monetaristã, precum ºi efectele nu mereu fericite, la nivel 
monetar-financiar dar ºi social, ale intervenþiei F.M.I. pentru rezolvarea crizelor, a condus 
începând cu anul 2000, la o revizuire a funcþiunilor ºi arhitecturii instituþiei.  
Practic, dificultãþile întâmpinate de instituþia chematã sã asigure echilibrul 
general al sistemului monetar financiar internaþional au reflectat derapajele adaptative ale 
F.M.I. la noile realitãþi globale, reacþia Comitetului Executiv al F.M.I. fiind una 
rezonabilã, concretizatã prin iniþierea în noiembrie 2000, a unor largi dezbateri privind 
reformularea responsabilitãþilor, mecanismelor, facilitãþilor ºi implicit a strategiilor ºi 
politicilor F.M.I., în acord cu noile tendinþe în structurarea arhitecturii financiar monetare 
în economia mondialã.  
                                                        
1
 Stiglitz Joseph , Globalizarea. Speranþe ºi deziluzii, Ed. Economicã, Bucureºti, 2002 
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Fenomenul de globalizare ºi integrare a lumii monetar-financiare, a adus în 
atenþia Fondului Monetar Internaþional, noi dificultãþi inedite, care conduc, implicit, la 
asumarea unor noi provocãri, sintetizate în principal începând cu anul 2001, în douã 
direcþii de acþiune: reformarea ºi consolidarea sistemului monetar financiar 
internaþional, (devenit incapabil sã se autoregleze, lucru demonstrat definitiv cu ocazia 
crizei din Asia 1997-1998) ºi intensificarea luptei împotriva sãrãciei în þãrile 
subdezvoltate cu un venit naþional mic ºi împovãrate de datorii externe.  
În viziunea F.M.I., reformarea ºi consolidarea sistemului monetar financiar 
internaþional presupun adoptarea urmãtoarelor mãsuri: întãrirea sistemului financiar, 
elaborarea ºi promovarea unor standarde ºi coduri internaþionale de bunã practicã, 
încurajarea promovãrii unui sistem armonizat de date reale exprimate pornind de la 
criterii comune, implicarea sectorului privat în prevenirea ºi soluþionarea crizelor, 
iniþierea dialogului cu celelalte instituþii internaþionale în vederea armonizãrii ºi 
concentrãrii politicilor în folosul aceleiaºi realitãþi globale economice ºi sociale, precum 
ºi iniþierea unui proces de refacere a încrederii în instituþia F.M.I. prin consolidarea 
dialogului comun ºi creºterea transparenþei propriilor strategii ºi politici2.  
Un motiv major al vulnerabilitãþii economiilor la declanºarea crizelor este 
slãbiciunea sistemului financiar, ale cãrui instituþii deficitare nu sunt în mãsurã sã ofere 
un rãspuns de piaþã coerent ºi asta, nu neapãrat din punct de vedere al lichiditãþii ºi 
solvabilitãþii. F.M.I. propune întãrirea sistemului financiar, în primul rând, prin 
reformularea politicilor de control intern pentru sistemul bancar ºi celelalte instituþii 
financiare investiþionale sau de credit, ºi apoi prin revizuirea criteriilor de evaluare ºi 
management al riscurilor. Autoritãþile monetare sunt chemate, în acelaºi context, sã 
întãreascã acþiunile de supervizare ºi reglementare ale sectorului financiar naþional, în 
mod armonizat la nivelul celui internaþional.  
Începând cu anul 1999, echipe de experþi F.M.I. alãturi cei ai Bãncii Mondiale  
s-au implicat activ în asistarea tehnicã a þãrilor membre, cu privire la identificarea 
punctelor de slãbiciune prezente ºi potenþiale din sistem, sugerând implementarea de 
mãsuri concrete cum ar fi: intensificarea mãsurilor legale, regulatorii ºi de supraveghere 
                                                        
2
 Aglietta Michell - The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture, 
CEPII Paper Work No. 08, 2000 
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pentru instituþiile bancare, revizuirea limitei minime de capital, dezvoltarea unui set de 
standarde internaþionale comune ºi adoptarea armonizatã a acestora la nivel 
macroeconomic, instituirea unui set de principii privind conducerea sãnãtoasã a 
corporaþiilor, evitarea regimurilor de schimb vulnerabile la atacurile de piaþã ºi asigurarea 
unui flux corect ºi oportun al datelor ºi informaþiilor solicitate de piaþã. În elaborarea 
normelor de îmbunãtãþire a activitãþii bancare, F.M.I. a conlucrat strâns cu Comitetul de 
la Basel (B.R.I.). 
În ceea ce priveºte elaborarea ºi promovarea unor standarde ºi coduri 
internaþionale de bunã practicã, statele au ocazia de a-ºi afirma transparenþa politicilor ºi 
practicilor monetare, financiare sau economice, prin acceptarea voluntarã a unor 
recomandãri elaborate consensual, pe baza cooperãrii dintre organismele  
monetar-financiare internaþionale. Aceste standarde ºi coduri elaborate, vizeazã 12 
domenii diferite, cum ar fi: politicile financiare, monetare ºi fiscale, organizarea 
sistemului de supraveghere prudenþialã a activitãþii bancare, audit, securitate, funcþionarea 
regulilor de piaþã, regimurile de schimb ºi sistemele de plãþi.  
Încurajarea punerii la dispoziþie a unui sistem centralizat de date, presupune 
publicarea permanentã a unui set de date actualizate, reale ºi relevante pentru a veni în 
sprijinul investitorilor, în vederea informãrii exacte a acestora ºi pentru a oferi un vector 
precis conturat în tehnicile de adaptare a comportamentului pe piaþã. În acest sens, 
începând cu anul 1996, urmare a crizei din Mexic, F.M.I. a dezvoltat în premierã 
Standardul Special privind Elaborarea ºi Comunicarea Datelor (Special Data 
Dissemination Standard, SDDS). Conform acestui standard, þãrile care agreeazã 
implementarea sistemului se obligã sã respecte un nivel impus al calitãþii, fidelitãþii, 
realitãþii ºi relevanþei datelor cu privire la indicatorii pieþei monetar-financiare, 
comunicând în permanenþã date corelative suplimentare, referitoare la rezervele naþionale 
sau gradul de îndatorare externã, informaþii deosebit de utile în conturarea perspectivei de 
ansamblu asupra  naturii ºi dimensiunii riscurilor specifice3. 
                                                        
3
 Robert Merton, Zvi Bodie, The Design of Financial System, IMF Working Paper, 2005 
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Referitor la implicarea sectorului privat în prevenirea ºi soluþionarea crizelor, 
F.M.I. considerã cã dialogul dintre autoritãþi ºi sectorul privat trebuie intensificat, în 
sensul responsabilizãrii acestora ºi al implicãrii active în controlul riscurilor, mai ales în 
ceea ce priveºte operaþiunile de limitare a ,,hazardului moral (comportamentul 
investiþional în care riscurile sunt asumate iresponsabil, pornind de la premisa cã statul 
sau instituþiile financiare - inclusiv F.M.I.-ul - trebuie sa intervinã). F.M.I. a sprijinit 
aceastã iniþiativã, înfiinþând în septembrie 2000 un grup de dialog între actorii pieþelor de 
capital ºi structura de management operativ a F.M.I. ºi a Bãncii Mondiale, forum denumit 
Grupul Consultativ privind Pieþele de Capital (Capital Markets Consultative Group, 
CMCC). 
Pe de altã parte, a fost intensificatã colaborarea complexã cu celelalte instituþii cu 
vocaþie universalã; ca instituþie specializatã pe problematica monetarfinanciarã 
internaþionalã, F.M.I. a intensificat dialogul ºi cooperarea directã pe probleme globale cu 
o mare parte din organismele internaþionale, inclusiv cu diferite agenþii ale O.N.U. ºi cu 
cele mai relevante bãnci de dezvoltare ºi investiþii. F.M.I. colaboreazã intens ºi benefic cu 
Banca Mondialã, ca principal partener în programele comune privind reducerea sãrãciei, 
combaterea terorismului, a traficului ºi spãlãrii de bani sau în programele de asistenþã 
privind dezvoltarea ºi implementarea standardelor ºi codurilor de bunã purtare. Alãturi de 
Banca Reglementelor Internaþionale, F.M.I. s-a implicat activ în programele care vizeazã 
reglementarea bancarã, supravegherea prudenþialã ºi dezvoltarea cooperãrii  
monetar-financiare internaþionale, prin abordare bilateralã directã sau la masa dezbaterilor 
multilaterale, în calitate comunã de membri ai recent înfiinþatului Forum al Stabilitãþii 
Financiare (Financial Stability Forum, FSF). 
O altã direcþie a strategiei de reformare a Fondului Monetar Internaþional, dupã 
anul 2000, este abordarea ºi implicarea directã în acþiunea de reducere a sãrãciei în þãrile 
cu venit redus, program dezvoltat alãturi de Banca Mondialã. Rolul F.M.I. în acest proiect 
este sã sprijine dezvoltarea þãrilor în cauzã, prin aplicarea de programe destinate 
stimulãrii sau relansãrii creºterii economice. Iniþiativa nu este nouã, F.M.I.-ul contribuind 
deja, începând cu anul 1986, la acordarea de asistenþã tehnicã ºi financiarã pentru 56 de 
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þãri, prin aplicarea programului de facilitãþi privind ajustarea structuralã (1986-1987), 
respectiv a programului de ajustare structuralã extinsã (1987-1989).  
În ciuda acestor programe consistente din punctul de vedere al efortului financiar, 
susþinute permanent ºi de comunitatea internaþionalã, prin acordarea de donaþii 
suplimentare, succesul nu a fost cel scontat, în sensul în care, creºterea economicã nu a 
fost pe mãsura aºteptãrilor, iar mãsurile nu au condus efectiv la scãderea sãrãciei.  
Din acest motiv, odatã cu revizuirea rolului ºi a politicilor proprii, F.M.I.-ul ºi Banca 
Mondialã au considerat mãsurile de asistenþã financiarã ca insuficiente, recunoscând 
public faptul cã trebuie fãcut mai mult, într-o nouã abordare de perspectivã, care sã 
serveascã, nu pe termen scurt, ci mai ales pe termen lung, economiilor aflate în 
dificultate, implicând o mai largã participare, atât a guvernelor/autoritãþilor avizate, cât ºi 
a societãþii civile. În noua opticã, þãrile sunt de fapt cele care conduc procesul de reformã  
(postate acum ,,in the drivers seat), guvernele fiind asistate doar colateral de 
organismele internaþionale ºi numai în formularea strategiilor pe termen mediu ºi lung.  
Noua abordare reformistã, presupune combaterea sãrãciei pornind de la 
urmãtoarele principii4:  
- þãrile sãrace, în calitatea lor de beneficiar, ar trebui sã se afle pe poziþia de 
emitent al obiectivelor, strategiilor ºi direcþiilor de dezvoltare;  
- organismele internaþionale trebuie sã conlucreze pe baza unor programe 
comune, armonizate, cu obiective precise ºi mai ales cuantificabile;  
- creºterea economicã este esenþialã pentru eradicarea sãrãciei în mãsura în care 
împrumuturile de ajustare nu au un efect de ameliorare temporarã ºi pot conduce efectiv 
ºi pe termen lung (durabil) la crearea de potenþial economic pentru generarea procesului 
de îmbunãtãþire a stãrii economice; 
- este importantã crearea unei reacþii interne de rãspuns ºi adaptare a guvernelor 
þãrilor sãrace la nevoile economice ale propriilor cetãþeni. 
La cererea F.M.I.-ului ºi a Bãncii Mondiale, pentru consolidarea unui consens 
general, þãrile participante la programul de reducere a sãrãciei au stabilit de comun acord, 
în anul 2000, un Program Strategic pentru Reducerea Sãrãciei (Poverty Reduction 
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 Lombardi Domenico, IMFs Role în Low-Income Countries  Issues and Challenges, NBER 
Working Paper, Cambridge, 2005 
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Strategy Paper, PRSP), care sã le ofere posibilitatea de a concepe instrumente oportune, 
în mãsurã sã furnizeze un suport real ºi cât mai aproape de nevoile formulate. 
În acelaºi context, începând cu anul 1996 a început sã funcþioneze iniþiativa 
privind asistarea þãrilor sãrace greu îndatorate (programul HIPC) însã, concentrarea 
exclusivã pe problema datoriilor externe a condus la situaþia în care, dupã 4 ani, numai 7 
þãri au ajuns sã beneficieze de sprijin, suma totalã acordatã fiind de 6 miliarde USD.  
Dupã anul 2000 s-a pus problema lãrgirii spectrului de asistenþã, urmãrindu-se 
translatarea de pe principii formale pe principiile implicãrii efective ºi mutarea accentului 
de pe politica de finanþare a datoriilor externe, pe o politicã de degrevare a bugetelor 
þãrilor sãrace, în vederea creãrii posibilitãþii acestora de a cheltui banii proprii, pe seama 
dezvoltãrii unor programe de asistenþã socialã, învãþãmânt sau prin adoptarea de mãsuri 
economice destinate creºterii. Revizuirea programului HIPC a condus la lãrgirea 
numãrului de þãri participante la 27. Rolul F.M.I. este de a se asigura de buna utilizare a 
fondurilor alocate prin program ºi de a aplica politici macroeconomice rezonabile din 
punct de vedere al reducerii sãrãciei cu rezultate finale concrete. 
Ceea ce este demn de remarcat este faptul cã, odatã declanºatã, reforma F.M.I. se 
amplificã ºi se adapteazã dinamic noilor realitãþi globale, rãspunzând, prin programe ºi 
abordãri inedite, semnelor de mirare ale echilibrului general. Prin aceastã atitudine se 
reflectã un nou stadiu, acela al revizuirii Noului Consens de la Washington, voinþa 
generalã a instituþiilor monetar-financiare revenind în slujba interesului general, 
preocuparea fiind centratã pe întãrirea dialogului cu þãrile beneficiare, cu societatea civilã, 
într-un efort comun ºi armonizat. 
2.2.2 Grupul Bãncii Mondiale  
Banca Internaþionalã pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare, BIRD,  
(International Bank for Reconstruction and Development, I.B.R.D.) a fost înfiinþatã în 
anul 1945, simultan cu Fondul Monetar Internaþional ºi a început sã funcþioneze în anul 
1947. Obiectivul central iniþial al B.I.R.D. a fost sprijinirea reconstrucþiei postbelice ºi 
ulterior promovarea dezvoltãrii þãrilor membre. Sintagma ,,Banca Mondialã a început a 
fi uzitatã dupã anul 1960, odatã cu apariþia unor componente colaterale B.I.R.D. 
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Din punct de vedere statutar, Grupul Bãncii Mondiale numãrã douã componente 
instituþionale de bazã, cu rol în dezvoltarea economiilor þãrilor membre, respectiv BIRD 
ºi Asociaþia Internaþionalã pentru dezvoltare (International Development Association, 
I.D.A., 1959), ambele exercitând funcþii ºi responsabilitãþi majore în problematica 
reducerii sãrãciei, stimulãrii progresului economic ºi creºterii standardelor de viaþã, atât în 
þãrile membre, cât ºi la nivel global. Pe baza fondurilor subscrise de þãrile membre sau de 
diverºi donatori, B.I.R.D. este chematã sã sprijine þãrile în dezvoltare, cu venit mediu sau 
cu venit redus, dar cu economie funcþionalã, acordând împrumuturi cu dobândã redusã 
sau fãrã dobândã, donaþii sau grant-uri, pentru diverse programe din sfera socialã ºi 
economicã  infrastructurã, comunicaþii, sãnãtate, învãþãmânt, mediu etc. I.D.A. are un 
comportament similar, adresându-se însã þãrilor sãrace, în special din ,,lumea a treia, 
acordând împrumuturi cu dobânzi mult mai mici ºi pe termene mult mai largi, comparativ 
cu B.I.R.D..  
Colateral, funcþioneazã trei agenþii afiliate, respectiv Corporaþia Financiarã 
Internaþionalã (International Finance Corporation, I.F.C., 1956), Centrul Internaþional 
pentru Reglementarea Diferendelor Investiþionale (International Centre for Settlement of 
Investment Disputes, I.C.S.I.D., 1966) ºi Agenþia pentru Garantarea Multilateralã a 
Investiþiilor (Multilateral Investement Guarantee Agency, M.I.G.A., 1988). C.F.I. are ca 
principal obiectiv acordarea de împrumuturi ºi realizarea de investiþii în þãrile în curs de 
dezvoltare, cu precãdere pentru proiecte ale sectorului privat, M.I.G.A. urmãreºte 
încurajarea ºi protejarea fluxului de investiþii între þãrile în dezvoltare, iar I.C.S.I.D. are 
în vedere negocierea ºi reglarea diferendelor dintre guverne ºi sectorul economic privat 
extern, cu privire la procesul investiþional în sensul armonizãrii acestuia la scarã globalã. 
Atenþia Bãncii Mondiale a fost centratã pânã în anii 1990 pe latura reconstrucþiei 
economice, a dezvoltãrii structurale ºi creºterii nivelului de trai în þãrile membre, prin 
dezvoltarea unor proiecte de infrastructurã, programe de ajustare structuralã, grant-uri sau 
investiþii directe, pentru implementarea progresului economic în þãrile în dezvoltare, 
operaþiuni îndreptate în special spre þãri ale Americii Latine (confruntate cu crizele acute 
ale datoriilor) sau ale Asiei de Sud-est (reforme structurale ºi de implementare 
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tehnologicã), devenind de notorietate preferinþa instituþiei pentru operaþiunile de facturã 
bancarã ºi pentru politica plasamentelor rentabile.  
Începând cu anul 1990, instituþia intrã însã într-un amplu proces de restructurare, 
ca ºi în cazul F.M.I., punctul de plecare fiind, pe de o parte, succesele irelevante ºi 
volatile cu privire la asistenþa þãrilor membre în controlul efectelor fenomenelor de 
globalizare ºi integrare a pieþelor (cauzate de deschiderea pieþelor naþionale spre exterior) 
ºi, pe de altã parte, ineficienþa în combaterea sãrãciei ºi promovarea dezvoltãrii 
economice globale armonioase, decalajul dintre þãrile dezvoltate ºi þãrile cele mai sãrace 
devenind critic.  
Procesul de reformã a debutat în anul 1999, când Banca Mondialã a iniþiat un 
amplu proiect care a vizat reformularea strategiilor privind acþiunile concrete ºi 
programele aplicate pentru creºterea nivelului de trai în þãrile în curs de dezvoltare ºi 
reducerea sãrãciei în þãrile lumii a treia. În aceastã ordine de idei, instituþia a elaborat 
Strategia de Dezvoltare Globalã (Comprehensive Development Framework, CDF) 
destinatã þãrilor în curs de dezvoltare, care fixeazã urmãtoarele principii reformative: 
politicile ºi strategiile trebuie sã fie comprehensive ºi destinate unor stãri sau stadii 
planificate pe termen lung; obiectivele vor fi formulate de cãtre beneficiarii direcþi, iar 
þãrile care solicitã ºi beneficiazã de asistenþã vor manageria personal procesele de reformã 
sau investiþii sub supravegherea directã a BM; rezultatele vor fi cuantificate ºi evaluate 
periodic, în termenii impactului real asupra obiectivelor vizate5.  
În ceea ce priveºte combaterea sãrãciei, proiectele Bãncii Mondiale se regãsesc 
pe agenda Millenium Development Goals, lansat de ONU ºi sunt sintetizate în Strategia 
de Combatere a Sãrãciei (Poverty Reduction Strategies, PPS). Aceastã strategie a fost 
una novatoare în rândul organismelor monetar-financiare internaþionale, în sensul în care 
þãrile vizate erau invitate sã-ºi stabileascã propriile programe de asistenþã.  
Astfel, începând cu anul 2002, Banca Mondialã ºi-a fundamentat activitatea în aceastã 
direcþie prin analiza ºi adoptarea Strategiilor de Asistenþã Naþionalã (Country Assistance 
Strategies, CAS) create de însãºi þãrile sãrace, pe urmãtoarele principii de bazã: proiectele 
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sunt coordonate de þãrile asistate, cu larga participare a societãþii civile ºi a sectorului 
economic privat; fundamentarea programelor se concentreazã nu numai pe termenii 
creºterii economice dar, mai ales, pe îmbunãtãþirea condiþiilor de viaþã; sunt vizate direct 
asigurarea libertãþilor fundamentale ale omului, securitatea ºi egalitatea de ºansã pentru 
membrii comunitãþii; este încurajatã implicarea organizaþiilor non-guvernamentale în 
programele de reducere a sãrãciei; mãsurile adoptate în procesul de dezvoltare a asistenþei 
trebuie sã vizeze rezultate durabile ºi trebuie susþinute de guvern prin politici proprii în 
acest sens. 
În aceeaºi gamã a programelor privind reducerea sãrãciei, prin participarea 
I.D.A., Banca Mondialã a lansat în anul 1999 alãturi de F.M.I., programul de asistenþã 
privind reducerea datoriilor þãrilor sãrace, respectiv iniþiativa HIPC. Ca urmare a 
dificultãþilor întâmpinate în echilibrarea problemei datoriilor, în primãvara anului 2005, 
Banca Mondialã ºi F.M.I. au elaborat ºi adoptat Strategia de Stabilizare a Datoriilor 
pentru þãrile sãrace (Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries), care 
prevede facilitatea de acordare a sprijinului privind stabilizarea nivelului datoriilor, prin 
refinanþarea acestora ºi reeºalonarea dupã caz, în scopul evitãrii acumulãrii de dobânzi ºi 
multiplicarea în mod exponenþial a sumelor datorate pe termen mediu sau lung. Ca o 
prelungire a raþiunii HIPC, în septembrie 2005, la propunerea grupului G8, Banca 
Mondialã a mers mai departe ºi a lansat oficial Iniþiativa de Anulare a Datoriilor pentru 
þãrile cele mai sãrace (The Multilateral Debt Relief Initiative, MDRI), program estimat ca 
fiind în sumã de 37 miliarde USD, (2/3 din totalul datoriilor þãrilor cele mai sãrace). 
Aceastã iniþiativã s-a bucurat de sprijinul organismelor internaþionale, inclusiv al F.M.I., 
precum ºi de sprijinul unora dintre þãrile puternic industrializate (susþinãtorul cel mai 
fervent fiind Marea Britanie). 
2.2.3 Banca Reglementelor Internaþionale 
Banca Reglementelor Internaþionale (Bank for International Settlements, BIS), a 
fost înfiinþatã prin Acordul de la Basel din anul 1930, la iniþiativa Planului Young, sub 
forma unei prime instituþii destinate a gestiona fondurile reconstrucþiei postbelice, alocate 
cu titlu de reparaþii de rãzboi. În toatã evoluþia urmãtoare însã, instituþia s-a dezvoltat 
complex, devenind un forum al cooperãrii monetare, un centru de analizã al comunitãþii 
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financiare mondiale, un partener fundamental al bãncilor centrale, un intermediar al 
stabilitãþii, un promotor fervent al supravegherii ºi al reglementãrii în sfera cooperãrii 
monetare ºi financiare, consacrându-se în mod justificat într-o ,,bancã a bãncilor 
centrale. 
În ceea ce priveºte evoluþia în planul politicilor monetare, se pot distinge 
urmãtoarele etape ale transformãrii instituþionale ºi funcþionale B.R.I.: pânã în anul 1970, 
banca s-a implicat direct în implementarea ºi apãrarea principiilor sistemului de la 
Bretton Woods; între 1970-1980, interesul a fost centrat pe evoluþia monetarã marcatã de 
circulaþia internaþionalã a fluxurilor monetare ºi financiare în condiþiile resimþirii 
ºocurilor petroliere ºi a manifestãrii crizelor datoriilor; începând cu anul 1988, urmare a 
realitãþilor globale ºi a exacerbãrii crizelor datoriilor, B.R.I. se concentreazã asupra 
politicilor de supraveghere prudenþialã, devenind forumul internaþional al reglementãrii în 
acest domeniu prin promovarea Acordului de la Basel (Basel Capital Accord, 1988) ºi a 
Acordului Basel II revizuit (2004).  
Din perspectiva funcþiilor tradiþionale de bancã, B.R.I. a exercitat permanent o 
activitate internaþionalã relevantã, fiind pilonul central al promovãrii unei cooperãri solide 
ºi constructive între bãncile centrale, remarcându-se, fie ca intermediar în tranzacþiile 
Gold Standard Exchange (1945-1970), fie ca agent al Uniunii Europene de Plãþi  
(1950-1958) sau, ulterior, al sistemului mecanismelor de schimb ERM (Exchange Rate 
Mechanism) din cadrul Sistemului Monetar European. Nu în cele din urmã, banca a 
furnizat sprijin financiar consistent în cazurile de crizã ale sistemului monetar financiar 
internaþional, fie la nivel izolat prin intervenþie directã (ca în cazul sprijinului pentru lira 
italianã -1964 sau pentru francul francez  1968), fie la nivel global, prin programele de 
stabilizare financiarã ale F.M.I. (crizele din Mexic, 1994 ºi Brazilia, 1998). 
Dincolo de propria structurã, Banca Reglementelor Internaþionale gãzduieºte un 
numãr de secretariate ale unor organisme independente, importante ca manifestare ºi 
influenþã asupra consensului monetar-financiar global, fãrã subordonare directã, însã 
aflate într-o strânsã colaborare ºi anume: Forumul de Stabilitate Financiarã,  
(Financial Stability Forum, F.S.F.), Asociaþia de Supraveghere a Asigurãrilor,  
(The International Association of Insurance Supervisors, I.A.I.S.) ºi Asociaþia 
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Internaþionalã a Asigurãtorilor de Depozite (International Association of Deposit 
Insurers, I.A.D.I.).  
Promovarea stabilitãþii monetare ºi financiare reprezintã unul din obiectivele 
fundamentale ale B.R.I.. Aceastã responsabilitate se acoperã, în principal, prin activitatea 
unor comitete ºi comisii de lucru, dupã cum urmeazã: Comitetul de la Basel privind 
Supravegherea Bancarã, (Basel Committee on Banking Supervision), Comisia privind 
Sistemul Financiar Global (Committee on the Global Financial System), Comisia privind 
Sistemele de Reglementare ºi Plãþi (Committee on Payment and Settlement Systems) ºi 
Comisia privind Reglementarea Pieþelor (Markets Committee).  
Constituit în anul 1974, la propunerea autoritãþilor monetare ale grupului G8, 
Comitetul de la Basel furnizeazã un important forum al cooperãrii între bãncile centrale 
pe probleme ale supravegherii prudenþiale, manifestându-se prin schimbul concertat de 
opinii ºi idei cu privire la sistemele naþionale ale supravegherii bancare, negocieri care au 
condus la elaborarea de instrumente, standarde ºi coduri internaþionale privind 
reglementarea intermedierii financiare ºi a supravegherii prudenþiale la nivel 
internaþional.  
Standardele emise de Comitet nu au forþã de impunere legalã, ci sunt emise sub 
formã de recomandare. Debutul recomandãrilor emise de Comitet a fost semnalat în anul 
1983, prin apariþia primelor principii de supraveghere a funcþionãrii bãncilor strãine 
(Principles for the Supervision of Bank's Foreign Establishments) care promoveazã 
principiile cooperãrii ºi armonizarea responsabilitãþilor în supravegherea bancarã 
exercitatã de autoritãþile monetare, cu privire la filialele ºi sucursalele bãncilor 
internaþionale care funcþioneazã pe teritoriul altor state. Pornind de la necesitatea 
adoptãrii unui flux internaþional unitar al informaþiilor privind supravegherea bancarã, 
care sã vinã în întâmpinarea tendinþelor de integrare a pieþelor de capital, în anul 1992, 
aceste principii îmbracã forma de standarde, într-o nouã formulã (revizuitã ºi  adãugitã 
începând cu anul 1990), statele fiind invitate sã le agreeze ºi sã le implementeze.  
Pe marginea acestor seturi de recomandãri, în martie 1996, grupul de lucru al Comitetului 
a redactat un material suplimentar, care cuprinde reglementãri adaptate la noile realitãþi, 
cu privire la reglementarea tranzacþiilor bancare prin centrele offshore, sugerând noi 
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standarde privind îmbunãtãþirea supravegherii bancare în condiþiile dereglementãrii 
pieþelor ºi liberalizãrii circulaþiei capitalurilor. Ca o recunoaºtere a importanþei, autoritãþii 
ºi gradului de reprezentare al Comitetului, în iunie 1996, cu ocazia Conferinþei 
Internaþionale privind Supravegherea Bancarã, 141 de state au agreat aceste standarde cu 
amendamentele ºi completãrile ulterioare. 
Comitetul privind Sistemul Financiar Global a fost înfiinþat în anul 1971, cu 
scopul iniþial de a monitoriza activitatea bancarã internaþionalã. Începând cu anul 1999, 
cu ocazia dezbaterilor grupului G8, responsabilitãþile acestuia au fost revizuite, 
stabilindu-se ca principalã preocupare, identificarea punctelor de dezechilibru în 
funcþionarea pieþelor financiare globalizate ºi conceperea de mãsuri concrete privind 
asigurarea bunei funcþionãri a acestora.  
Comisia privind Sistemele de Reglementare ºi Plãþi are ca obiectiv armonizarea 
funcþionãrii sistemelor de schimb ºi a sistemelor de plãþi, preocupându-se de 
monitorizarea ºi de studiul mecanismelor de schimb practicate, propunând prin 
publicaþiile emise, standarde, coduri sau recomandãri în acest sens.  
Comisia pentru Reglementarea Pieþelor a fost instituitã cu ocazia pool-ului 
aurului, din 1962 ºi, deºi acest sistem de sprijin prin intervenþie s-a prãbuºit, începând cu 
anul 1968, comitetul a reînceput sã funcþioneze, prestând o activitate continuã de 
cercetare a pieþelor monetar-financiare, concretizatã în rapoarte periodice care dau 
informaþii asupra trendurilor manifestate de piaþã sau referitoare la implicaþiile unor 
evenimente generale sau particulare asupra pieþelor. 
În ultima perioadã, urmare a crizelor financiar-monetare repetate, activitatea 
Comitetul de la Basel a suferit transformãri adaptative la cerinþele impuse de întãrirea 
sistemului bancar internaþional, centrul principal de greutate fiind translatat pe 
problematica stabilitãþii monetare, prin promovarea  controlului fluxurilor de capital ºi 
aprecierea adecvatã a riscurilor. În anul 1988 a fost emis Basel Capital Accord  
(Basel Accord I) - The International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards - primul acord monetar internaþional privind definirea, aprecierea calitativã ºi 
adaptarea capitalului precum ºi implementarea unui sistem unitar de analizã a riscurilor în 
operaþiunile sistemului bancar. În mod firesc însã, graþie eforturilor depuse, Acordul de la 
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Basel a evoluat în sens adaptativ. Astfel, în anul 1991 apare un amendament referitor la 
includerea rezervelor pentru riscuri de creditare în calculul capitalul adecvat, iar în anul 
1996, acordul este completat cu noi prevederi referitoare la reglementarea reþelelor de 
utilizare a derivatelor financiare ºi la aprecierea riscurile de expunere pe pieþele 
financiare.  
Evenimentele din anul 1997-1998 (criza asiaticã) au readus în atenþia autoritãþilor 
monetare ºi inclusiv în sfera de preocupãri a B.R.I., problematica dereglementãrii ºi 
integrãrii pieþelor financiare, efectele globalizãrii financiare ºi necesitatea regândirii 
arhitectonice a sistemului monetar financiar internaþional din perspectivã globalã. 
Evidenþa însuºirii reformelor consistã în revizuirea substanþialã a Acordului de la Basel 
din 1988. În anul 2001, Comitetul actualizeazã prevederile primului acord ºi, odatã cu 
încorporarea tuturor amendamentelor, emite Acordul Basel II, The New Basel Capital 
Accord  Overview of The New Basel Capital Accord - care, pe lângã capitolele 
referitoare la aprecierea calitativã a capitalului ºi evaluarea riscurilor operaþionale ºi de 
creditare, cuprinde ºi standarde referitoare la disciplina de piaþã ºi încurajarea unor 
practici juste în utilizarea derivatelor ºi inovaþiilor în materie de intermediere financiarã. 
În perioada imediat urmãtoare, Acordul este modificat ºi actualizat, fiind republicat în 
anul 2004; sunt reluate ºi extinse reperele privind asigurarea stabilitãþii ºi întãririi 
sistemului financiar bancar internaþional, fiind identificaþi trei piloni fundamentali în acest 
sens, ºi anume: respectarea standardelor calitative ºi cantitative minime privind adaptarea 
capitalului (o reluare dezvoltatã a prevederilor Acordului Basel I), revizuirea 
supravegherii adaptãrii capitalului ºi a proceselor interne de evaluare ºi reglementarea 
prudenþialã a comportamentului de risc în disciplina de piaþã, în condiþiile dereglementãrii 
financiare ºi promovãrii unor noi instrumente, tehnici sau derivate financiare în 
funcþionarea reþelei financiare globale. 
Pe lângã toate acestea trebuie amintitã ºi legãtura strânsã a B.R.I. cu celelalte 
organisme internaþionale, în sensul intensificãrii colaborãrii în demersul de adaptare a 
economiei mondiale la noile realitãþi globale ºi tendinþe integrative. În acest sens, este 
notabilã implicarea B.R.I. în proiectul F.M.I. privind elaborarea codurilor de eticã ºi bunã 
practicã pentru domeniul bancar, prin redactarea, în anul 1999, a principiilor privind 
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supravegherea bancarã internaþionalã - The Core Principles for Effective Banking 
Supervision ºi promovarea în anul 2000 a metodologiei de aplicare a acestor principii  
Core Principles Methodology.  
2.3 Organisme financiare cu vocaþie internaþionalã sau regionalã 
Dintre organismele cu vocaþie internaþionalã sau regionalã, cele mai relevante ºi 
mai active în plan monetar-financiar pe palierul regional sau inter-regional al sistemului 
monetar financiar internaþional, sunt: Banca Centralã Europeanã, Banca Europeanã 
pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare, Banca Europeanã de Investiþii, Banca  
Inter-Americanã de Dezvoltare ºi Banca Asiaticã de Dezvoltare.  
Banca Centralã Europeanã (European Central Bank, E.C.B.), reprezintã 
pilonul central al Sistemului Bãncilor Centrale Europene ºi instituþia monetarã cu 
autoritatea cea mai pronunþatã în Europa, exercitându-ºi atributele de guvernanþã la 
nivelul cel mai înalt în planul politicilor monetare ºi financiare europene, comunitare. 
Instituþia ca atare nu este nouã, ea având ca organisme precursoare Fondul European de 
Cooperare Monetarã (1973) ºi ulterior Institutul Monetar European (1994).  
B.C.E. a fost înfiinþatã în anul 1998, premergãtor debutului fazei a treia a 
realizãrii Uniunii Monetare Europene (European Monetary Union, EMU), banca 
începând sã funcþioneze efectiv la 1 ianuarie 1999, odatã cu introducerea monedei euro ºi 
cu stabilirea cursurilor irevocabile pentru cele 11 þãri aliniate (plus Grecia începând cu 
anul 2001), centrându-se în poziþia de pilon al Sistemului Bãncilor Centrale Europene 
(SEBC) ºi asumându-ºi rolul de centru de guvernare al Eurosistemului (sistemul redus la 
zona aferentã celor 12 þãri care au adoptat moneda unicã  B.C.E. plus bãncile centrale 
ale membrilor Uniunii monetare).  
În sens larg, S.E.B.C. reprezintã sistemul ,,organic constituit (în lipsa 
personalitãþii juridice) din totalitatea bãncilor centrale ale þãrilor membre ale U.E., plus 
B.C.E., principiile de funcþionare ale acestuia, stabilite prin Tratatul asupra Uniunii 
Europene fiind: stabilitatea preþurilor, indivizibilitatea politicii monetare, subsidiaritatea, 
independenþa ºi responsabilitatea. În cadrul acestui sistem, Banca Centralã Europeanã 
joacã rol de liant, în timp ce pentru Eurosistem aceasta reprezintã, statutar instituit, 
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organismul coordonator, forul de conducere ºi reglementare, exercitându-ºi 
responsabilitãþile pe baza consensului bãncilor centrale pe care le reprezintã6.  
Din punct de vedere legal, B.C.E. are urmãtoarele funcþii, dupã cum este enunþat 
în Statutul S.E.B.C., art. 9.2: instituþia constituie centrul de adoptare a deciziilor în 
numele S.E.B.C. ºi al Eurosistem-ului, rãspunde de aplicarea politicilor monetare, are 
toate prerogativele de reglementare, supervizare ºi control (inclusiv dreptul de a impune 
sancþiuni), iniþiazã proiecte legislative în sectorul monetar ºi financiar (poate emite 
regulamente, decizii sau standarde), rãspunde de constituirea ºi gestionarea rezervelor 
comunitare, rãspunde de alinierea politicilor monetare între statele membre ale U.E. 
(continuarea parþialã a politicii Institutului Monetar European).  
La nivelul Eurosistemului, B.C.E. este direct rãspunzãtoare, de pe de o parte, de 
elaborarea politicii monetare comune  pe probleme legate de: emisiunea de monedã 
(euro), rata de schimb precum ºi rata dobânzii practicate ºi, pe de altã parte, de aplicarea 
directã a politicilor promovate, fiind deopotrivã responsabilã (conform principiului 
subsidiaritãþii) cu politicile prudenþiale ºi de supraveghere a întregului sistem  
financiar-bancar comunitar. Politica monetarã a BCE este grevatã pe doi piloni principali: 
analiza economicã (care vizeazã dezvoltarea economicã ºi financiarã, stabilitatea 
preþurilor pe termen mediu ºi lung - respectiv trend-ul inflaþiei, indicatorii politicilor 
comerciale ºi fiscale) ºi analiza monetarã (structura ºi dinamica masei monetare). 
Instrumentele politicii monetare vizeazã, în mod clasic, strategia rezervelor minime, 
operaþiuni de finanþare  refinanþare (credite overnight) sau ,,open market operations.  
În ceea ce priveºte relaþia cu statele din afara Eurosistemului, este de remarcat 
contribuþia B.C.E. cu privire la funcþionarea mecanismului ratelor de schimb  
(Exchange Rate Mechanism II) intrat în vigoare de la 1 ianuarie 1999 ºi care are ca obiect 
agrearea mutualã a menþinerii stabilitãþii monedelor comunitare non-euro, în limita de 
fluctuaþie ±15%. 
În îndeplinirea obiectivelor sale politice ºi operative, B.C.E. colaboreazã în mod 
direct cu 12 comitete complementare, instituite în baza art. 9 din statutul, funcþie de 
obiectul de activitate, aceste comitete reprezentând de fapt autoritatea tutelarã a S.E.B.C. 
                                                        
6
 Bergsten Fred, The Euro and the World Economy, European Central Bank, Frankfurt, 2005 
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asupra activitãþii BCE (amintim dintre acestea Comitetul Economic ºi Financiar, 
Comitetul pentru Politici Monetare, Comitetul pentru Operaþiuni de Piaþã, Comitetul de 
Audit Intern ºi Comitetul de Statisticã). 
Implicarea internaþionalã a B.C.E., dincolo de aria regionalã a Euroland-ului, este 
notabilã ºi de naturã a aduce contribuþii majore în efortul comunitãþii internaþionale, de a 
întãri configuraþia arhitecturii monetar-financiare a economiei mondiale. Astfel, în 
perioada 1999-2001, B.C.E. a participat activ alãturi de Fondul Monetar Internaþional la 
elaborarea Codului de bunã practicã ºi transparenþã în politicile monetare ºi financiare 
(CPTPMF), devenind un colaborator constant în raportarea ºi sintetizarea concluziilor 
privind implementarea acestora, prin emiterea constantã a Raportului privind 
Supravegherea Aplicãrii Standardelor ºi Codurilor. De asemenea, un alt rezultat concret 
al implicãrii B.C.E. în demersul reformativ internaþional, consistã din colaborarea la 
revizuirea Manualului Balanþei de Plãþi al F.M.I. (ediþia a V-a) ºi implicit a Sistemului 
Naþional de Conturi (SNA 93); B.C.E. a contribuit, de asemenea, ºi la elaborarea 
Standardului Special privind Analiza Datelor (Special Data Dissemination Standard, 
SDDS).  
În altã ordine de idei, deºi este o instituþie relativ tânãrã din punct de vedere 
statutar, B.C.E. are o importanþã majorã în plan strategic, pornind de la considerentul 
implicãrii, la nivelul cel mai înalt, în elaborarea politicilor ºi strategiilor  
monetar-financiare internaþionale de cãtre grupul puterilor mondiale, în sensul cã 
participã efectiv la ºedinþele de lucru la nivel înalt ale miniºtrilor de finanþe din Grupul 
G8 ºi ale comisiilor ºi comitetelor de lucru O.C.D.E.  
De asemenea, B.C.E. este unul din acþionarii principali ai Bãncii Reglementelor 
Internaþionale, precum ºi membru permanent al Forumului de Stabilitate Financiarã, 
calitate care o pune în situaþia favorabilã de a influenþa deciziile de cvorum ale acestor 
instituþii. Preºedintele B.C.E. participã de asemenea, o datã la douã luni, la întâlnirile 
guvernatorilor G7, organizate la sediul B.R.I., forum în care sunt discutate problemele 
cheie din evoluþia economiei mondiale ºi aspecte legate de politicile ºi practicile 
monetare ºi financiare internaþionale. B.C.E. are statut de observator al întâlnirilor 
Comitetului de la Basel pentru Supraveghere Bancarã ºi participã în calitate de membru, 
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în câteva din subcomisiile funcþionale ale acestui grup (Grupul de Tranzacþii Electronice 
ºi Grupul de Management al Riscurilor). 
Banca Centralã Europeanã reprezintã, pentru sistemul monetar financiar 
internaþional, un pol al stabilitãþii ºi echilibrului monetar, exponent al succesului 
integrãrii economice ºi monetare ºi, prin extrapolare, chiar un model integrativ al pieþelor.  
Libera circulaþie a bunurilor ºi capitalului par sã funcþioneze coerent, în mãsura în care 
liberalizarea pieþelor este conceputã pe structura economiei relativ uniformã ºi echilibratã 
a Uniunii Europene, rezultatã dintr-un amplu ºi complex proces de integrare.  
Globalizarea pieþelor financiare nu exclude însã Uniunea Europeanã, ci, 
dimpotrivã, aºteaptã mai multã implicare, mai multã autoritate ºi o mai mare aplecare 
cãtre problemele care privesc evoluþia prezentã ºi viitoare a sistemului monetar financiar 
internaþional, atât din perspectiva participãrii la fenomenul deschiderii ºi integrãrii 
pieþelor internaþionale, cât mai ales din perspectiva generãrii de forþe financiare 
considerabile în evoluþia curentã a pieþelor globalizate ºi integrate.  
Banca Europeanã de Investiþii (European Investment Bank, EIB) reprezintã 
instituþia financiarã a Uniunii Europene specializatã pe investiþii, cea mai veche de altfel, 
fiind înfiinþatã în anul 1957 prin Tratatul de la Roma. Obiectul de activitate principal al 
Bãncii Europene de Investiþii (BEI) este reprezentat, pe de o parte, (ca ºi structurã a 
angrenajului financiar al U.E.), de acordarea sprijinului financiar ºi tehnic consultativ 
þãrilor membre, în vederea promovãrii unei dezvoltãri durabile ºi echilibrate în spaþiul 
comunitar ºi, pe de altã parte, de implicarea în dezvoltarea unor programe de investiþii în 
spaþiul european, urmând îndeaproape ºi ca evoluþie istoricã ºi ca prioritãþi, politica 
trasatã de forumul comunitar.  
În martie 2000, la întâlnirea la nivel înalt a Consiliul Europei de la Lisabona, 
þãrile U.E. au hotãrât extinderea activitãþilor Bãncii Europene de Investiþii prin înfiinþarea 
Grupului EIB, respectiv coalizarea B.E.I. cu Fondul European de Investiþii  
(European Investment Fund, EIF) sub aceeaºi autoritate. Raþiunea constituirii grupului 
financiar, dincolo de participarea oricum majoritarã (de peste 58%) a E.C.B. la fond, este 
întãrirea capacitãþii bãncii de a se angaja mai pregnant în susþinerea progresului economic 
european, prin acordarea de asistenþã micilor industriaºi, stimularea ºi consolidarea 
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afacerilor jointventure la nivelul U.E. sau acordarea de asistenþã în cadrul unor programe 
ample de mediu sau infrastructurã, precum ºi plasarea de resurse semnificative în 
operaþiuni pur bancare sau tranzacþii financiare pe pieþele internaþionale de capital.  
Strategia este una evident expansionistã ºi vizeazã de fapt creºterea rolului B.E.I. 
în planul monetar-financiar internaþional, prin crearea unui pilon de intervenþie de bine 
ancorat ºi suficient de puternic pentru a asigura o garanþie consistentã  
în background, operaþiunilor derulate pe baza bugetului UE ºi pentru a sprijini în 
dinamicã forþele de piaþã europeane. 
În conformitate cu Planul Operaþional General 2005-2007 (Corporate 
Operational Plan, COP), activitatea B.E.I.pentru urmãtorii 5 ani este orientatã spre cinci 
direcþii principale, respectiv: asigurarea coeziunii economice ºi sociale în procesul de 
lãrgire a U.E., implementarea Iniþiativei ,,Inovaþia 2010 (Lisabona, 2001, referitoare la 
crearea unei economii europene orientatã spre competitivitate, bazatã pe cunoaºtere ºi 
inovaþie care pânã în anul 2010 sã conducã la crearea de noi locuri de muncã), 
dezvoltarea reþelelor trans-europene (în domeniul transporturilor, energiei ºi 
telecomunicaþiilor), susþinerea politicilor internaþionale de cooperare economicã ale UE ºi 
aplicarea de programe complexe privind protecþia mediului ºi conservarea ecosistemelor. 
În octombrie 2005, Comisia Europeanã împreunã cu B.E.I. au prezentat þãrilor 
membre ºi þãrilor în curs de aderare, douã programe comunitare distincte: primul se referã 
la concertarea programelor de asistenþã privind elaborarea ºi dezvoltarea de proiecte în 
regiunile europene (Joint Assistance for Preparing Projects in European Regions, 
JASPERS), iar al doilea vizeazã mobilizarea resurselor financiare pentru dezvoltarea 
întreprinderilor la scarã europeanã (Joint European Resources for Micro-to-Medium 
Enterprises, JEREMIE). De asemenea, B.E.I. s-a erijat în principalul finanþator al 
politicilor ºi programelor U.E. privind protecþia mediului, poziþie reconfirmatã prin 
Declaraþia de Mediu (Environmental Statement 2004) din mai 2004. 
La nivelul sistemului monetar financiar internaþional, pe lângã poziþia privilegiatã 
de reprezentare a programelor de investiþii ale U.E., B.E.I. se remarcã printr-o activitate 
susþinutã ºi deosebit de consistentã pe pieþele externe de capital, aceastã instituþie 
financiarã devenind, în ultimii ani, unul dintre cei mai importanþi catalizatori de capital de 
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pe piaþa monetar-financiarã internaþionalã, oferind titluri, (în special obligaþiuni), cu risc 
minim la cotaþii avantajoase.  
Banca Europeanã pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare (European Bank for 
Reconstruction and Development, E.B.R.D.), a fost înfiinþatã la Londra în anul 1990, la 
propunerea preºedintelui francez, Francois Mitterrand, de a iniþia, simultan cu cãderea 
blocului comunist, un proiect al reconstrucþiei Europei Centrale ºi de Est, aceastã 
instituþie fiind chematã sã sprijine procesul de reformã structuralã din þãrile aflate în 
proces de tranziþie, cu condiþia angajãrii acestora pe drumul instituirii ºi consolidãrii 
democraþiei ºi a principiilor de funcþionare ale economiei de piaþã. Debutul operaþional al 
B.E.R.D. a avut loc în iunie 1991 ºi a fost marcat prin primul program de restructurare a 
sectorului financiar de stat, respectiv reconstrucþia Bãncii din Poznan, Polonia. 
În ultima decadã, Banca Europeanã pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare a devenit 
unul dintre principalii promotori investiþionali chemaþi în sprijinul tinerelor democraþii 
europene, fondurile fiind alocate pe bazã de proiecte în 27 de þãri din Europa Centralã ºi 
de Est, precum ºi din Asia Centralã, la finanþarea acestei instituþii contribuind, în calitate 
de acþionari, 60 de þãri ºi 2 instituþii interguvernamentale. În ciuda constituirii pe seama 
unor resurse publice, B.E.R.D. este angajatã cu precãdere în sprijinul sectorului privat, 
prin investiþii directe sau intermediere de capital, pe bazã de programe destinate finanþãrii 
unor proiecte ale sectorului bancar sau ale sectorului privat productiv, vizând însã, pe 
lângã implementarea de noi unitãþi de producþie sau retehnologizarea celor vechi, ºi 
reforma structuralã a economiilor naþionale la nivel macroeconomic, asigurând asistenþã 
financiarã în cazul programelor de privatizare sau de restructurare a fostelor companii din 
sectorul de stat.  
Procesele de asistenþã financiarã ale B.E.R.D. sunt grevate de urmãtoarele 
principii fundamentale care condiþioneazã activitatea strategicã sau curentã a instituþiei: 
sã aducã o contribuþie majorã în stabilizarea efectelor tranziþiei ºi sã sprijine þãrile în 
drumul lor cãtre economia de piaþã, sã sprijine funcþional sectorul serviciilor publice, sã 
prezinte un impact relevant în relansarea unor ramuri industriale ºi în stimularea creºterii 
economice, sã sprijine procesele de reformã instituþionalã ºi funcþionalã ale economiilor 
Sistemul monetar financiar internaþional 
 
 
76
în tranziþie, sã protejeze valorile europene ºi sã respecte permanent principiile prudenþei 
bancare în vederea protejãrii patrimoniul faþã de investitori.  
Impactul regional al politicilor de asistenþã financiarã ale B.E.R.D. este în 
continuã creºtere, iar efectele produse sunt pe mãsura aºteptãrilor. Astfel, în ceea ce 
priveºte contribuþia la procesele de reformã a þãrilor în tranziþie, B.E.R.D. a stimulat 
efectiv reformele structurale ºi sectoriale macroeconomice, a încurajat practic dezvoltarea 
principiilor privind competitivitatea, concurenþa ºi spiritul antreprenorial, a contribuit plin 
implicare directã la formarea unor instituþii financiare solide, a sprijinit, în mod relevant, 
dezvoltarea infrastructurii ºi lansarea proceselor de privatizare ºi restructurare ºi a investit 
în proiecte sociale privind protecþia mediului sau promovarea drepturilor cetãþenilor. 
Rolul de catalizator al reformelor nu este arogat în mod nejustificat, B.E.R.D. 
devenind un punct de sprijin important al þãrilor aflate în tranziþie, prin promovarea 
principiilor de co-finanþare ºi stimulare a investiþiilor strãine directe, mobilizarea eficientã 
a capitalurilor interne ºi asigurarea de asistenþã financiarã sau tehnic-consultativã în 
procesul de cristalizare a economiei de piaþã funcþionalã, cu precãdere din Europa 
Centralã ºi de Est. Implicarea la nivel regional al B.E.R.D. vizeazã deci majoritar zona 
central ºi est europeanã însã, începând cu anul 1995, este notabilã ºi intervenþia în aria 
Asiei centrale. 
În anul 1995, B.E.R.D. participã la primul joint-assistance al instituþiilor 
monetar-financiare internaþionale, implicându-se în proiectele de reconstrucþie post-
conflict din Bosnia-Herzegovina, iar în urma evoluþiei reformelor din acest perimetru, în 
anul 1999, banca propune primul proiect strategic de reabilitare a Europei de Est,  
(South Eastern European Action Plan). Urmare a tendinþei de restructurare funcþionalã ºi 
instituþionalã a sistemului monetar financiar mondial, începând cu anul 2002, instituþia se 
angajeazã în demersul internaþional ºi la Summit-ul de Dezvoltare Durabilã de la 
Johanesburg propune mãsuri active, privind transparenþa operaþiunilor de asistenþã ºi 
cooperarea internaþionalã, sugestii care de fapt reies din reluarea temelor privind 
revizuirea în acelaºi an a propriilor politici de funcþionare, (revizuirea a fost concretizatã 
prin elaborarea unor standarde privind propria transparenþa în dezvoltarea mecanismelor 
de asistenþã  Public Information Policy Review, Environmental Policy Review ºi The 
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Independent Recourse Mechanism). Propunerea a vizat introducerea unui sistem 
internaþional de apreciere a rezultatelor proiectelor derulate, prin promovarea 
transparenþei, similar cu acela adoptat de cãtre B.E.R.D., fiind apreciat cã The 
Independent Recourse Mechanism este un sistem deosebit de util, bazat pe realizarea 
feed-back-ului din sensul beneficiari reali  B.E.R.D., grilele de corecþie þintind în special 
actele de corupþie internã, impactul social ºi impactul de mediu al proiectelor.  
Deºi propunerea nu a fost fructificatã la nivel internaþional, mecanismul introdus de 
B.E.R.D. meritã toatã atenþia. Acesta a creat un climat de încredere în puterea de 
reprezentare a instituþiei ºi constituie din multe puncte de vedere, un exemplu demn de 
urmat în rândul tuturor organismelor financiar-monetare, în primul rând; pentru cã lupta 
cu corupþia nu este întotdeauna eficientã în lipsa unei comunicãri reale cu beneficiarii ºi, 
în al doilea rând, pentru cã vizeazã cele douã strategii neglijate cu consecvenþã la nivelul 
autoritãþilor internaþionale, pânã în anul 1999, în operaþiunile de asistenþã ºi anume: 
politica de informare publicã ºi impactul de mediu al politicilor aplicate. 
Rolul B.E.R.D. în Europa se va încheia probabil odatã cu finalizarea grandiosului 
proiect european, însã spiritul de catalizator al schimbãrilor va fi promovat permanent, 
aºteptându-ne chiar la o lãrgire a spectrului de activitãþi al acestei instituþii cu vocaþie 
regionalã spre zona internaþionalã ºi o translatare a politicilor din sfera limitatã a 
integrãrii europene spre fervoarea problemelor globale. 
Banca Inter-americanã de Dezvoltare (Inter-American Development Bank, 
IDM), a fost înfiinþatã la iniþiativa þãrilor Americii Latine în anul 1959, fiind în prezent 
cea mai veche ºi mai solidã bancã de dezvoltare din lume, o instituþie de asistenþã 
financiarã ºi de dezvoltare multilateralã, de prim rang în economia þãrilor sud-americane 
emergente.  
Principalele obiective ale instituþiei sunt: sprijinirea proiectelor de dezvoltare 
ruralã, de modernizare a infrastructurii ºi de dezvoltare structuralã ºi sectorialã în zona 
Americii Latine ºi Caraibe ºi promovarea cooperãrii economice în zonã.  
În anul 1999, Banca Inter-americanã de Dezvoltare (B.I.D.) ºi-a reformulat 
principiile ºi prioritãþile, dupã douã direcþii mari: elaborarea ºi aplicarea unor politici 
susþinute privind obþinerea unei creºteri economice durabile ºi ridicarea standardului de 
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viaþã pentru populaþia Americii Latine. Din perspectiva mãsurilor propuse de B.I.D. 
aceste douã obiective pot fi atinse prin: dezvoltarea de programe privind reducerea 
sãrãciei, sprijinirea implementãrii unui sistem de calitate, competitivitate ºi progres 
tehnologic în industria þãrilor latine-americane ºi promovarea integrãrii economice în 
arealul Americii Latine. 
De pe poziþia instituþiei cu cea mai mare anvergurã în finanþarea dezvoltãrii 
Americii Latine, în anul 2003, B.I.D. a procedat la reformarea politicilor de dezvoltare 
inter-regionalã ºi a propus 7 domenii strategice de promovare a programelor de asistenþã 
ºi anume: reducerea sãrãciei, integrarea regionalã, dezvoltarea socialã, creºterea 
competitivitãþii, protecþia mediului, ajustarea structuralã ºi sectorialã a industriei ºi 
stimularea unei creºteri economice susþinute.  
Rolul ºi responsabilitãþile B.I.D., cel puþin în atitudinea care transpare din textul 
strategiilor enunþate, par sã capete noi conotaþii, instituþia adaptându-se noilor cerinþe ºi 
imperative regionale, din prisma convulsiilor ºi crizelor care au cutreierat America Latinã 
din nord pânã în sud, timp de douã decenii.  
Succesul þãrilor emergente depinde în mare mãsurã de atitudinea ºi 
responsabilitãþile asumate de B.I.D., în mãsura în care gradul de cooperare la nivel 
guvernamental va fi intensificat, iar programele de asistenþã vor fi judicios elaborate, 
corect selectate ºi eficient implementate. Din punct de vedere al transparenþei, ca ºi 
condiþie esenþialã a menþinerii încrederii în instituþie, B.I.D. a adoptat aceeaºi opticã a 
B.E.R.D., promovând sistemul raportãrilor publice periodice ºi verificarea rezultatelor 
proiectelor prin beneficiari.  
Banca Asiaticã de Dezvoltare (Asian Development Bank, ADB), a fost înfiinþatã 
în anul 1966, cu sediul la Manila, sub forma unei for regional de finanþare multilateralã ºi 
aplicare a politicilor de reducere a sãrãciei pentru zona Pacific  Asia. 
Modul conceptual de lucru al Bãncii Asiatice de Dezvoltare (BAD) este diferit de 
cel clasic al majoritãþii bãncilor de dezvoltare regionalã, strategiile acesteia fiind disociate 
operaþional, pe componente naþionale ºi subregiuni ºi asociate strategic multidimensional 
la nivel regional.  
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La nivel macroeconomic, B.A.D. elaboreazã strategii operaþionale pentru fiecare 
membru în parte, întreprinde analize economice ºi financiare macroeconomice, regionale 
ºi inter-regionale ºi rãspunde în mod direct de colectarea, centralizarea ºi interpretarea 
datelor privind performanþele economice ale membrilor asistaþi, pentru a furniza baza de 
discuþii în negocierile interguvernamentale regionale. Strategiile operaþionale sunt 
materializate ulterior prin planuri de asistenþã care vizeazã dezvoltarea pe termen scurt, 
mediu ºi lung, prin mãsuri ancorate în special în realitãþile sociale  respectiv reducerea 
sãrãciei, crearea de noi locuri de muncã, dezvoltarea infrastructurii, dezvoltarea ruralã, 
combaterea unor boli etc. 
La scara reformelor regionale, B.A.D. dezvoltã programe de anvergurã pe 3 
subregiuni (Subregional Cooperation Strategies and Programs, SCSP): Programul de 
Cooperare Economicã Regionalã în Asia Centralã, Programul Marii Regiuni Mekong ºi 
Programul Pacificului. 
Criza din 1997 a provocat, pe lângã imensele daune materiale, ºi un climat de 
neîncredere în instituþiile cu vocaþie regionalã sau internaþionalã, accentuând pânã la 
evidenþã nerealizãrile, lipsa de coerenþã ºi ineficienþa strategiilor adoptate de acestea în 
numele comunitãþii internaþionale. Urmând exemplul tuturor autoritãþilor monetare la 
nivel internaþional, în anul 2002, B.A.D. a trecut printr-o reformã instituþionalã ºi 
funcþionalã de substanþã, grevându-ºi stigmatul nereuºitei, în special pe problema 
reducerii sãrãciei ºi creºterii nivelului de trai.  
Concentrarea atenþiei pe zone disociate la nivel macroeconomic sau subregional, 
pare sã fie în optica B.A.D., soluþia optimã pentru a determina echilibrat problemele 
particulare ale fiecãrui membru, caracteristica eterogenitãþii maxime fiind la baza 
trãsãturilor comparative ale statelor din zona Asia-Pacific.  
În cazul articulãrii analizelor pe componente de sistem (þãri sau subregiuni), în 
defavoarea lucrului pe perspective de ansamblu (în care detaliile importante devin brusc 
irelevante), programele de asistenþã pot fi elaborate cu uºurinþã, adaptate în funcþie de 
nevoile particulare ºi reale economice ºi sociale ale fiecãrei zone, iar evaluarea cantitativã 
ºi calitativã a impactului obþinut poate conduce la rezultate relevante care sã admitã 
corecþii eficiente. 
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2.4 Sistemul bãncilor centrale  
La nivel macroeconomic, cel mai semnificativ for al guvernãrii ºi reglementãrii 
monetare este reprezentat de componentele sistemului bãncilor centrale. Acest sistem 
reprezintã, în fapt, terminaþia nervoasã a actului de guvernare, a politicilor monetare 
internaþionale ºi conþine celulele locale ale vectorului privind cooperarea internaþionalã în 
domeniu reglementãrii ºi supravegherii bancare.  
Prin funcþiile îndeplinite ºi prin legãturile financiare stabilite cu sistemul 
economiilor naþionale sau regionale, banca de emisiune reprezintã liantul categorial al 
sistemului bancar, afirmându-ºi pe deplin denumirea de bancã centralã.  
Substanþa funcþionalitãþii bãncii de emisiune se manifestã prin cinci funcþii principale, 
respectiv: funcþia de emisiune, funcþia de creditare-finanþare, funcþia de  
reglementare-supraveghere, funcþia de guvernare a politicilor monetare ºi funcþia de 
reprezentare a statului în cooperarea monetar-financiarã internaþionalã, fiind implicatã 
amplu în procesul de finanþare, creditare ºi dirijare a economiilor naþionale, prin reglarea 
cantitativã ºi calitativã, în structurã ºi dimensiune, a creditului ºi masei monetare. 
Funcþionarea unitarã ºi armonios reglementatã a acestui sistem poate conduce la 
propagarea eficientã a mãsurilor privind reformarea actului de intermediere monetarã ºi 
financiarã la nivel global ºi la controlul global al sistemului monetar financiar de tip 
reticular. Într-adevãr, dacã sistemul monetar financiar internaþional ar putea fi abstractizat 
sub formã reticularã (networking system), în încercarea de a cuprinde formal toate 
aspectele funcþionale, atunci bãncile centrale ar putea fi regãsite la nivelul centrelor de 
reþea (networking nodes), interpuse permanent în manifestãrile externe ale agenþilor 
economiei financiare. Este probabil motivul principal pentru care armonizarea 
funcþionãrii acestor noduri ar conduce la o uniformizare beneficã a proceselor de 
guvernare, în sensul simplificãrii variabilelor de mediu care permit aprecierea formelor de 
manifestare ale fenomenului monetar-financiar global7.  
În prezent, aceastã uniformizare are titlu de recomandare ºi este rezumatã la un 
set de principii universal agreate cu privire la câteva segmente care intervin în procesul 
                                                        
7
 Sylla R., E. Wright, Networks and Finanacial Systems, Business History Conference, New York, 
2004 
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dereglementãrii pieþelor ºi liberei circulaþii a capitalurilor, alinieri legate în special de 
comportamentul de piaþã sau mecanismele tehnice de funcþionare. Astfel, în aceastã 
ordine de idei, sistemul de bãnci centrale a devenit mult mai precis în formularea 
regimurilor de schimb pe principii flotante, reglementarea vizeazã managementul 
riscurilor ºi pune în calcul comportamentul cu apetit ridicat pentru risc al unor actori de 
pe piaþã, cooperarea a fost instituitã la rang de principiu, iar corupþia a fost luatã în calcul.  
Se poate afirma cã mãsura implicãrii bãncilor centrale dimensioneazã efortul de 
disciplinare a pieþelor, iar gradul de coordonare al acestora determinã intensitatea 
cooperãrii ºi calitatea armonizãrii consensului internaþional. Pornind de la aceastã lemã 
simplificatã, întãritã de raþionamentul cã din punct de vedere al manifestãrilor tip  
cauzã - efect, este mai simplu sã coordonezi pãrþi ale sistemului decât ansamblul global, 
atunci s-ar putea ajunge la concluzia cã este necesarã implementarea unui sistem de 
guvernare prudenþialã a fluxurilor financiare, fracturat pe baza segmentãrii canalelor de 
intermediere (însã nu în sensul complicãrii tranzacþiilor ºi al manipulãrii tehnice a 
pieþelor). Guvernarea fluxurilor financiare globale nu se constituie exclusiv din suma 
mãsurilor de supraveghere ºi reglementare ci presupune ºi aprecierea calitativã a 
capitalurilor prin controlul riscurilor, identificarea permanentã a actorilor, stabilirea 
sensului ºi semnificaþiei fluxurilor care sã conducã la delimitarea urmãtoarelor categorii 
calitative: investiþie directã  comportament speculativ, risc economic rezonabil  hazard, 
cauzã localã  efect global8.  
Acest gen de guvernare reticularã ar putea, printr-un sistem eficient de 
supervizare exercitat de organismele monetar-financiare internaþionale, sã dea roade ºi sã 
previnã mult mai timpuriu eventualele crize sau sã avertizeze actorii pieþelor asupra 
calitãþii fluxurilor. Nu ar fi vorba de un control monetar ºi financiar strict ºi autoritar sau 
despre o centralizare a forþelor de influenþare a pieþelor. Relaþiile financiare globale nu 
reprezintã suma fluxurilor financiare pe segmente de piaþã pentru cã atunci ar fi prea 
simplu. Relaþii presupun variabile de flux, determinate dinamic calitativ, pe principiul 
vaselor comunicante ale lui Bernoulli  ºi anume sensul capitalurilor este determinat de 
gradul de saturaþie ºi de randamentele intuite. Cu cât pieþele cunosc mai bine calitatea ºi 
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semnificaþia capitalului, cu atât ele devin mai conºtiente de riscurile asumate;  
mâna invizibilã a lui Adam Smith nu presupune necunoaºtere, ci intuiþie ºi echilibru 
într-un sistem în care se aplicã aceeaºi unitate de mãsurã, iar avantajul randamentelor 
comparative nu exclude obþinerea de rezultate pozitive pe termen lung în favoarea 
exclusivã a câºtigurilor speculative pe termen scurt. Crizele sancþioneazã tocmai hazardul 
de piaþã, respectiv inadvertenþele calitative în miºcarea capitalurilor ºi se propagã similar 
vaselor comunicante bernoulliene, tocmai pe seama neconcordanþei calitative între forþele 
aflate pe cele douã fronturi, în cazul nostru obiectivele diferite calitativ ale solicitanþilor ºi 
ofertanþilor de capital.  
Raþiunea coordonãrii bãncilor centrale în sensul echilibrãrii întregul sistem nu 
este aceea a maximizãrii puterii acestora, ci s-ar avea în vedere  transformarea lor în 
centre informaþionale conectate la tensiunea pieþelor. Funcþionarea sistemului de 
informare ºi avertizare calitativã ar putea porni de la urmãtoarea relaþie simplificatã, 
conform figurii 2.1: indiferent de natura lor, fluxurile monetar-financiare sunt 
intermediate pânã la plãþile finale efective, pe baza tehnicii decontãrilor bancare, pe o 
reþea internaþionalã a fluxurilor de intermediere, care transcede teritorial autoritatea unei 
bãnci centrale anume; controlând punctele terminale ale tranzacþiilor în decontare, poþi 
determina calitatea tranzacþiei ºi poþi transmite în timp informaþii utile pieþei.  
Procesul poate fi comparat, puþin forþat dar sugestiv, cu tehnica vãmuirii mãrfurilor în 
comerþul internaþional, unde doar în punctele de plecare ºi în punctele de sosire au loc 
operaþiunile de vãmuire.  
Conform reprezentãrii din figura 2.1, se poate observa cã, în prezent (v. sãgeþile 
punctate), nu existã un control calitativ al fluxurilor de capital, în sensul cã informaþiile 
nu au un punct nodal constant de colectare, cererea ºi oferta având posibilitatea de a se 
adresa direct pieþei. Aceste puncte nodale pot fi constituite însã, pe seama bãncilor 
centrale naþionale sau regionale ºi ulterior consolidate într-un sistem centralizat de 
guvernare calitativã. Rolul lor cel mai important ar fi tocmai colectarea acestor informaþii 
în reþea, în timp real ºi informarea forþelor pieþei asupra riscurilor reale astfel încât 
capitalurile sã migreze spre randamente riscante, dar nu hazardate, iar economia realã sã 
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beneficieze de resurse pe termen lung fãrã a avea posibilitatea de a umfla valoarea 
activelor proprii sau de a minimiza reculul pasivelor.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      cerere ofertã 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                               
 
 
Fig. 2.1 
Nu este vorba de intervenþionism, ci de informare, nu este vorba de centralizarea 
puterii, ci de descentralizarea puterii, nu este vorba nici de centralism, ci de segmentare ºi 
delegarea competenþelor de guvernare ºi intervenþie. În plus, dacã decizia politicã ar 
prima, organismele monetar-financiar internaþionale s-ar putea concentra numai asupra 
strategiilor ºi politicilor globale, acþionând la nivelul reþelei monetar-financiare globale 
prin pârghiile specializate ºi informate ale unor noduri locale de guvernare.  
Modul de lucru al Bãncii Asiatice de Dezvoltare este un model în sensul 
perspectivei reticulare, datoritã modului de abordare detaliatã a strategiilor pe regiuni de 
lucru separate ºi întrunirea concluziilor la nivel strategic. Principiul este ca atunci când nu 
poþi gãsi soluþii globale datoritã caracterului profund eterogen al componentelor 
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întregului, sã guvernezi componentele sistemului ºi relaþiile între ele9. Aºa cum a 
demonstrat-o evoluþia sistemului monetar financiar internaþional în ultimele douã decade, 
aplicarea aceloraºi unitãþi de mãsurã pentru toþi, în condiþiile în care variabilele de mediu 
sunt total diferite, poate conduce la ºocuri de neadaptare sistemicã a economiilor 
sensibile. Ori tocmai asta s-ar putea evita pe baza implementãrii unui sistem reticular 
funcþional al bãncilor centrale  legea de piaþã nu va produce ºocuri ºi nu va altera prin 
evoluþii hazardate rezultatele economiei reale; pentru a fi util, capitalul este cel chemat sã 
clãdeascã raþiuni economice nu fenomene exclusiv speculative.  
În momentul de faþã, stadiul de integrare al sistemului bãncilor centrale este la 
nivel de debut, departe de a fi încheiat, accentul fiind plasat pe eficienþa politicilor de 
supraveghere preventivã, eliminarea practicilor intervenþioniste ºi limitative în libera 
circulaþie a capitalurilor ºi armonizarea reglementãrii ºi intensificarea cooperãrii pe linia 
adoptãrii unui sistem comun de apreciere ºi evaluare a riscurilor.  
Politicile economice ºi strategiile adoptate la nivel local sau regional au limite 
laterale de deplasare, stabilite funcþional, fie prin aderarea la statutul F.M.I., fie prin 
însuºirea condiþionalitãþilor impuse de comitetele Basel sau alte foruri de cooperare 
monetar-financiarã internaþionalã. 
Pornind de la aceastã premisã, meritã menþionate discrepanþele comparative de 
formã ºi fond în promovarea politicilor monetar-financiare pentru principalele bãnci 
centrale din lume, în sensul în care, deseori, acestea se erijeazã în modele de urmat pentru 
þãrile în dezvoltare sau în poli ai influenþei politicii monetar-financiare a viitoarei reþele 
reticulare a bãncilor centrale. 
Comparaþia începe de la stabilirea polilor monetari internaþionali ºi anume: 
dolarul, euro, lira sterlinã ºi yenul, principalele devize care determinã evoluþia pieþelor 
internaþionale. Deci, principalele bãnci centrale care au ºansa de a interveni în procesele 
monetar-financiare la scarã regionalã sau globalã sunt: Rezervele Federale Americane 
(Federal Reserve System, FED), Banca Centralã Europeanã (European Central Bank, 
E.C.B.), Banca Angliei (Bank of England, BE) ºi Banca Japoniei (Bank of Japan, B.J.). 
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Principala diferenþã în funcþionare reiese chiar din analiza primarã a obiectivelor 
fundamentale stabilite în aria responsabilitãþii de cãtre fiecare dintre aceste bãnci centrale. 
Astfel, pentru Rezervele Federale Americane obiectivul fundamental al politicii 
monetare, aºa cum reiese din lectura statutului (Reserve Act, 1913), este sã  
,, ... întreprindã toate acþiunile necesare pentru a influenþa disponibilitatea ºi costul 
banilor ºi a creditului în perspectiva promovãrii interesului naþional. Instrumentele 
politicii monetare sunt chemate sã determine costul creditului pe termen scurt, mediu ºi 
lung, rata de schimb, cantitatea masei monetare ºi nu în ultimul rând un set de variabile 
economice care includ: rata ºomajului, venitul naþional ºi preþul bunurilor ºi serviciilor. 
Deci, obiectivul acestui organism de guvernare monetar-financiarã de tip federal este 
orientat spre economia realã, punând accent pe costul creditului ºi controlul termenilor de 
schimb. Celelalte instrumente devin colaterale, auxiliare, prin indicatorii denumiþi 
,,variabile economice stabilindu-se de fapt sãnãtatea economiei americane ºi relaþia  
capital  economie realã. F.E.D. este preocupat de sãnãtatea fluxurilor de capital, 
manipularea dobânzilor fiind principalul element de exercitare a politicii monetar 
financiare. Sistemul bancar este disociat în categorii aparte (aldin, bãnci medii sau bãnci 
mici), mãsurile de politicã monetarã fiind adaptate la nivelul fiecãrui tip, inclusiv în ceea 
ce priveºte rezervele minime acceptate. De asemenea dobânzile la creditele overnight 
sunt ºi ele diferenþiate calitativ în trei grupe, funcþie de duratã ºi scopul creditãrii: credite 
primare (primary), secundare (secondary) sau sezoniere (seasonal). Acest lucru aratã 
atenþia acordatã de F.E.D. alimentãrii cu lichiditãþi a economiei ºi tendinþa promovãrii 
unei politici economie expansioniste ºi a unei economii deschise (în special prin 
strategiile propuse de comisia proprie specializatã Federal Open Market Comitee). 
Banca Angliei (BA) ºi-a fixat ca principal obiectiv ,, ... stabilitatea preþurilor 
(n.a. respectiv o inflaþie scãzutã) ºi legat de asta îndeplinirea obiectivelor guvernului 
referitoare la creºterea economicã ºi ºomaj. Deci, asemãnãtor F.E.D., orientarea bãncii 
centrale britanice vizeazã tot economia realã, însã numai din punct de vedere al finalitãþii, 
principalul instrument promovat nefiind controlul ratei dobânzilor (costul capitalurilor) ci 
controlul preþurilor, respectiv al inflaþiei, exprimatã prin indicatorul C.P.I.  
(Consumer Price Index). Þintirea inflaþiei reprezintã obiectivul de bazã al politicilor 
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macroeconomice de facturã monetarã a Bãncii Angliei, aliniindu-se, practic, în acest fel, 
Bãncii Centrale Europene, în ceea ce priveºte atitudinea faþã de metoda de echilibrare a 
sistemului monetar financiar (pentru ambele bãnci inflaþia este stabilitã în prezent nivelul 
maxim de 2%).  
Banca Centralã Europeanã pledeazã deci, în mod similar, pentru o deschidere 
cãtre economia realã, în sensul promovãrii unei reale politici de stabilitate a preþurilor. 
Obiectivul primordial este însã  ... menþinerea puterii de cumpãrare a monedei euro ºi 
prin acesta asigurarea stabilitãþii preþurilor în zona euro. Þintirea inflaþiei reprezintã 
deci ºablonul preferat al B.C.E., acest lucru fiind realizat însã pornind de la principii 
diferite. Faþã de Banca Angliei, care mizeazã pe controlul indicelui preþurilor de consum, 
B.C.E. are ca etalon puterea de cumpãrare a euro (euros power purchasing parity) 
promovând în permanenþã o monedã apreciatã pe pieþele internaþionale, în ceea ce 
priveºte intervenþia pe piaþã, B.C.E. devenind în ultimii 2 ani unul din actorii cei mai 
importanþi pe piaþa monetarã internaþionalã. Euro a devenit una din monedele cele mai 
stabile ºi sub controlul politicilor B.C.E., nu manifestã tendinþe expansioniste prin 
deprecieri. Exportatorii europeni au altã vocaþie: ei nu mizeazã pe câºtiguri speculative 
din diferenþe de curs valutar, ci sunt orientaþi spre competitivitate, creativitate ºi inovaþie 
(aºa cum reflectã ºi programul european Inovaþie 2005). 
De cealaltã parte, Banca Japoniei adoptã însã o politicã monetarã pur cantitativã, 
orientatã spre interior, mai puþin atentã la indicatorii economiei reale ºi mult mai profund 
marcatã de gradul de lichiditate ºi de structura ºi volumul masei monetare. În acest sens, 
principala politicã a bãncii se referã la controlul masei monetare aflate pe piaþã (chiar prin 
fixarea unui ritm oficial de emisiune monetarã de 4% pe an) ºi menþinerea unui nivel 
ridicat al rezervelor bãncii centrale. Inflaþia este aproape de zero, preþurile fiind stabile 
sau chiar în descreºtere, în special datoritã accentului mare pus pe creºterea 
randamentelor în activitatea de producþie, atenþia fiind îndreptatã asupra activelor bãncii 
centrale a cãrei putere rezidã din majorarea consistentã ºi permanentã a rezervelor 
oficiale. Creºterea economicã înregistratã la sfârºitul anului 2005 a fost de 1,7% iar 
creºterea preconizatã pentru anul 2006 este de 1,6%, de unde rezultã mutarea accentului 
pe conservarea valorii activelor economice, creºterea performanþei economice, echilibrul 
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permanent al balanþei de plãþi, descurajarea deficitelor de cont curent ºi minimizarea 
riscurilor în creditare. Politica monetarã nu este una expansionistã, în sens stimulativ, faþã 
de termenii de schimb, ci este o politicã amorfã, pur monetarã, de conservare a valorii 
cantitative a masei monetare (de remarcat acurateþea elaborãrii spre publicare a balanþei 
privind contul curent al bãncii naþionale japoneze).  
Astfel, Rezervele Federale ale S.U.A. sunt chemate sã gestioneze politic resursele 
monetar-financiare federale în sensul acordãrii unui sprijin consistent pentru dezvoltarea 
economiei naþionale, fãcându-ºi un scop din a deservi componenta investiþionalã ºi 
manipulând sistemul bancar, în sensul dorit, prin ajustarea permanentã costului 
capitalului. Banca Angliei ºi Banca Centralã Europeanã au obiective macroeconomice 
fundamentate pe sprijinul economiei, însã nu prin controlul principalilor finanþatori 
(instituþiile de credit ºi societãþile investiþionale), ci prin promovarea unei stabilitãþi a 
termenilor de schimb ºi menþinerea unui curs puternic în mãsurã sã tracteze economia 
realã. Economia americanã nu are ca scop întãrirea termenilor de schimb prin aprecierea 
dolarului, ci susþinerea unei creºteri economice substanþiale ºi crearea unei cereri agregate 
de consum cât mai mari. Banca Japoniei, adaptatã la specificul economiei proprii, încã 
marcate de evoluþia renumitelor zaibatsu, este deconectatã relativ de economia producþiei 
ºi se limiteazã la a oferi o garanþie substanþialã balanþei de plãþi naþionale ºi la a menþine 
un curs apreciat al yenului. 
În concluzie, bãncile centrale cele mai importante ale lumii, au þinte relativ 
comune legate de asigurarea stabilitãþii preþurilor, promovarea creºterii economice ºi 
guvernarea echilibrului monetar intern, mãsurile vizând însã, numai nivelul strategic 
naþional sau regional. În mod categoric, bãncile centrale sunt interesate de cooperarea 
internaþionalã în mãsura în care acest lucru contribuie la asigurarea echilibrului propriu 
intern ºi la atingerea þintelor naþionale sau regionale stabilite.  
2.5 Sistemul intermedierii financiare 
Importanþa sectorului bãncilor comerciale ºi a celorlalte instituþii financiare 
private de credit sau investiþionale, în evoluþia economiei mondiale, este strâns legatã de 
calitatea lor de principali intermediari în relaþia economii-investiþii. Prin manifestãrile 
procesuale ºi exercitive ale fenomenului financiar-bancar, se creeazã condiþiile 
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redistribuirii capitalurilor ºi dirijãrii fluxurilor financiare pe seama principiului 
randamentelor cele mai avantajoase.  
Legãtura directã cu milioane de persoane, agenþi economici sau cu alte  
entitãþi  subiecþi ai pieþelor, titulari de cont, în legãturã cu colectarea, gestionarea ºi 
alocarea resurselor, atrase sub formã de depozite ºi plasate sub formã de credite sau 
investiþii, conferã sistemului financiar - bancar calitatea esenþialã de intermediari 
monetar-financiari fundamentali. Bãncile nu se mai limiteazã însã la simple centre de 
încasare ºi plãþi ci intervin, din ce în ce mai pregnant, în serviciile de finanþare ºi 
investiþii din economia realã, substituindu-se clienþilor lor din ce în ce mai frecvent, de pe 
poziþia de parteneri de risc. Regãsim societãþi sau holding-uri bancare animând pieþele 
monetare ºi financiare internaþionale, prin intervenþii directe, fie în interesul portofoliului 
privat, fie în numele clienþilor lor, pe o poziþie mult deviatã de la raþiunea bancarã 
primarã. Pe de altã parte, regãsim societãþi financiare erijate funcþional în bãnci 
comerciale ºi îndeplinind cumulativ funcþiile specifice ale acestora, derogând de la 
principiul investiþional pentru care au fost create. Procesul de dereglementare a permis ºi 
a stimulat aceastã întrepãtrundere a sectorului bãncilor comerciale cu sistemul instituþiilor 
financiare de investiþii sau de credit, relaþiile ºi mecanismele devenind combinate ºi 
intercondiþionate, ansamblul fiind întrunit funcþional sub forma sistemului de 
intermediere monetar-financiarã internaþional. 
Astfel, delimitarea sectorului bancar de ansamblul celorlalte instituþii financiare 
ºi de credit, este dificilã din punct de vedere funcþional ºi uneori chiar ºi instituþional. 
Spre exemplu, dincolo de trãsãturile general acceptate ºi de funcþiile recunoscute ale 
acestuia, sistemul bancar comportã particularitãþi în primul rând în interpretarea verigilor 
componente. Astfel, în S.U.A. sunt incluse în componenþa sistemului bancar ºi instituþiile 
aflate în postura de furnizori semnificativi de resurse, respectiv companiile de asigurãri, 
fondurile comune de creanþã, instituþiile ce constituie ºi administreazã fonduri de pensii; 
în alte þãri, cum ar fi Franþa, instituþiile de credit importante, cum ar fi Casa de Depuneri 
ºi Consemnaþiuni sau Poºta, sunt ataºate Tezaurului ºi nu sunt cuprinse structural în 
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sistemul bancar10. Reformarea principiilor dereglementãrii presupune deci, în primul 
rând, armonizarea la nivel global a principalelor categorii sistemice ºi delimitarea 
dimensiunii sistemului bancar sub toate aspectele în cadrul segmentului de intermediere 
financiarã. 
Din perspectiva sistemului monetar financiar internaþional, segmentul 
intermedierii monetar - financiare are o dublã relevanþã, în sens pozitiv ºi revers: astfel, 
pe de o parte, acesta reprezintã segmentul cel mai important privind mobilizarea ºi 
alocarea capitalurilor iar, pe de altã parte, reprezintã principalul canal de propagare ºi 
amplificare a crizelor monetar-financiare, în calitatea sa necontestatã de garant al 
lichiditãþilor monetar-financiare internaþionale. Astfel, ca efecte pozitive, este demn de 
remarcat comportamentul marilor corporaþii financiare în rezolvarea unor crize prin 
intervenþie mutualã directã (criza mexicanã, 1994) ºi sprijinul acordat prin deschiderea 
unor linii de credit back-to-back, izolat sau în cooperare cu autoritãþile monetar-financiare 
regionale sau internaþionale. Efectele negative, au fost ºi ele resimþite acut în ultimele 
douã decenii, în manifestarea ºi evoluþia sistemului financiar-bancar, fie în cazul unor 
crize de sistem (criza din Asia, 1997), fie în declanºarea unor crize de piaþã cu efecte în 
cascadã (criza falimentului corporaþiei americane investiþionale ºi de asigurare a riscurilor 
L.T.C.M., Long Term Capital Management, 1999).  
Sistemul bãncilor comerciale reprezintã de fapt terminaþia sistemului monetar 
financiar internaþional, vasele capilare care alimenteazã componentele de piaþã, 
îndeplinind funcþia de transfer capitalurilor la nivelul imediat apropiat economiei reale ºi 
alimentând cu lichiditãþi pieþele. Orice impuls transmis pieþelor prin reþeaua  
financiar-bancarã, capãtã rãspuns ºi formã în manifestarea pieþelor monetar-financiare.  
Alimentarea excesiva a pieþelor ºi deopotrivã retragerea bruscã de pe piaþã fie nasc fluxuri 
continue de capital, (care irigã sub forma investiþiilor directe sectorul economic sau sub 
forma plasamentelor temporare segmentul speculaþiilor la termen), fie în sens invers, 
determinã retrageri masive alimentând crize de lichiditãþi pe piaþã.  
Este deci evident cã în ultimele decenii, sistemul intermedierii financia-bancare a 
cãpãtat un rol major în evoluþia, echilibrul ºi adaptarea sistemului monetar ºi financiar 
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internaþional la noile realitãþi globale, marcând dinamic forþele pieþelor ºi intervenind 
solidar sau izolat în denominarea unor variabile de flux.  
Amplificarea importanþei sectorului bancar la scarã globalã se datoreazã în 
primul rând fenomenului de internaþionalizare ºi globalizare a relaþiilor  
financiarbancare11. Din perspectiva sistemului bãncilor comerciale, internaþionalizarea 
vizeazã douã componente, respectiv componenta instituþionalã  care se referã la plasarea 
de filiale sau sucursale pe teritoriul altor state ºi componenta funcþionalã care se 
manifestã prin efectuarea de tranzacþii cu mai multe monede ºi participarea cu regularitate 
la diferite tranzacþii internaþionale. Fenomenul de globalizare a relaþiilor  
financiar-bancare, vizeazã din punct de vedere instituþional dependenþa accentuatã de 
contextul manifestãrilor instituþionale ale sistemului monetar financiar internaþional ºi 
crearea de holding-uri, alianþe sau corporaþii financiare multinaþionale. Din punct de 
vedere funcþional, fenomenul de globalizare are ca obiect dereglementarea ºi integrarea 
pieþelor monetar financiare, intensificarea cooperãrii globale (mai ales în ceea ce priveºte 
supravegherea prudenþialã) ºi crearea reþelelor informatizate de tranzacþionare instantanee 
în spaþiu ºi timp.  
În confruntarea cu efectele globalizãrii relaþiilor monetar-financiare, activitatea 
financiar - bancarã privatã se bucurã de o atenþie sporitã atât din partea autoritãþilor 
monetare naþionale cât ºi din partea comunitãþii financiare internaþionale, atât în ceea ce 
priveºte reglementarea ºi supravegherea prudenþialã, cât ºi în ceea ce priveºte protecþia 
consumatorilor (a clienþilor), armonizarea sistemelor de evaluare a riscurilor, concurenþa 
politicilor de adecvare a capitalului.  
Un exemplu pozitiv al implicãrii autoritãþilor monetare în gestionarea 
fenomenelor monetar-financiare private este constituit, pe de o parte, de accentuarea 
cooperãrii internaþionale în domeniul supravegherii prudenþiale ºi, pe de altã parte, de 
implicarea autoritãþilor financiar monetare în dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de 
autoreglare ºi control pentru sistemul intermedierii financiare.  
Astfel, la nivel internaþional, ca urmare a cooperãrii ºi conlucrãrii continue ºi 
corective, a luat naºtere Acordul de la Basel (1988) implementat deja în guvernarea unei 
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majoritãþi semnificative a reþelelor financiar-bancare, a fost adoptat Acordul Basel II 
(2004) cu aplicare din 2006/2007, au fost promovate o serie de standarde ºi coduri de 
eticã, privind comportamentul de piaþã sau aprecierea riscurilor sau elaborarea ºi analiza 
datelor financiar monetare la nivel internaþional, au fost create o multitudine de alte 
forumuri de conlucrare internaþionalã în acest sens (de remarcat activitatea Financial 
Stability Forum, FSF), au fost elaborate au fost instituite ºi armonizate forme de 
tranzacþionare moderne (exemplu sistemul TARGET în Uniunea Europeanã).  
În ceea ce priveºte implicarea autoritãþilor în iniþierea cooperãrii sectorului 
public-privat la nivel internaþional, este de remarcat promovarea unor forumuri 
internaþionale, regionale sau naþionale, care au ca obiect iniþierea grupurilor de dialog 
între actorii de pe pieþele de capital ºi autoritãþile monetar financiare (exemplu Grupul 
Consultativ privind Pieþele de Capital, CMCC). O serie de organisme, instituþii sau 
agenþii internaþionale au promovat în ultimul deceniu un cadru global de dialog ºi 
consultare, între autoritãþi ºi actorii pieþei, favorizând prin aceasta stabilirea unui consens 
general privind politicile de supraveghere ºi reglementare a activitãþii instituþiilor 
financiare în folosul echilibrului general ºi prevenirii derapajelor de sistem. 
Din aceastã perspectivã, se distinge activitatea regulatorie, extrem de importantã, 
prestatã de Organizaþia Internaþionala de Reglementare a Pieþelor de Valori (International 
Organization of Securities Commissions, IOSCO) care vizeazã atât cooperarea în 
reglementarea burselor de valori, cât ºi a pieþelor derivate. Instituþia a fost creatã în anul 
1983 la nivel regional (inter-american), lãrgirea membrilor fãcându-se progresiv din 
necesitãþi obiective, astãzi organizaþia întrunind 181 de membri. În mai 2003, IOSCO a 
elaborat un prim set al principalelor obiective ºi principii recunoscute în reglementarea 
pieþelor de valori (Objectives and Principles of Security Regulation), structurându-ºi 
recomandãrile (30 la numãr), pe trei grupe de obiective strategice, respectiv: protecþia 
investitorilor, transparenþa - echitatea - eficienþa pieþelor ºi reducerea riscurilor de sistem.  
Un alt organism relevant este Asociaþia Internaþionalã a Supravegherii 
Asigurãrilor (International Association of Insurance Supervisors, IAIS), care are drept 
obiectiv promovarea cooperãrii în domeniul reglementãrii ºi supravegherii sectorului de 
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asigurare, devenit din ce în ce mai relevant, mai ales în urma adoptãrii instrumentelor 
derivate cu privire la asigurarea riscurilor financiare. 
În ultimul deceniu, la nivel naþional ºi regional a crescut deci preocuparea pentru 
stimularea grupurilor de dialog ºi dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de autoreglare 
ºi control al intermedierii financiare. Ca model al tendinþei actuale, este de notorietate 
atitudinea Bãncii Angliei, din iniþiativa cãreia a fost înfiinþatã Autoritatea pentru Servicii 
Financiare (Financial Services Authorities, FSA), creatã în baza Actului privind Pieþele ºi 
Serviciile Financiare din martie 2000, cu titlu de autoritate publicã, non-guvernamentalã, 
în domeniul elaborãrii principiilor privind reglementarea serviciilor financiar bancare 
(conform Principles of Good Regulation, 2003). Acest organism are ca obiective 
colectarea ºi publicarea de informaþii utile ºi relevante, privind practicile ºi evoluþia 
instituþiilor de investiþii ºi de credit, promovarea principiilor de protecþie a consumatorilor 
de servicii de intermediere financiarã, elaborarea de principii în reglementarea  
financiar-bancarã (similar în USA organismului de pe lângã Rezervele Federale, Federal 
Financial Institution Examination Council, FFIEC). Iniþiativa mediazã politicile aplicate 
de autoritãþile monetar-financiare la nivelul practicilor private de intermediere financiarã, 
în sprijinul promovãrii unor relaþii financiare corecte, stabile ºi eficiente. În plan 
regulator, instituþia are prerogative de autorizare ºi de reglementare a funcþionãrii 
societãþilor ipotecare ºi de leasing (începând din 2004), a firmelor de asigurãri ºi a 
societãþilor de investiþii (începând din 2005), vizând colateral ºi controlul politicilor de 
atragere ºi gestionare a depozitelor de cãtre sistemul bãncilor comerciale ºi de derulare a 
activitãþilor retail. De asemenea, implicarea acestei instituþii vizeazã promovarea 
responsabilitãþii sociale ºi a responsabilitãþilor privitoare la mediu, în conceperea 
strategiilor ºi politicilor de afaceri, prin stimularea voluntariatului în angajamentele de 
protecþie socialã sau de mediu.  
În Europa, exemplul Angliei nu este însã izolat, graþie procesului de 
dereglementare tendinþa generalã fiind evidentã, în sensul accentuãrii în creºtere a 
controlului asupra calitãþii serviciilor intermedierii financiare, reducerea riscurilor ºi 
protecþia consumatorilor, extrapolând reglementãrile din sectorul bãncilor comerciale spre 
întregul sector al intermedierii financiare, fie ele instituþii de credit, societãþi 
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investiþionale, societãþi de asigurãri ori fonduri mutuale sau de pensii. Astfel la nivelul 
Uniunii Europene, ca organe specializate ale Comisiei Europene, funcþioneazã începând 
cu anul 2002, Comitetul European de Reglementare a Burselor de Valori (Committee of 
European Securities Regulators), Comitetul European al Autoritãþilor de Supraveghere 
Bancarã (Committee of European Banking Supervisors) ºi Comitetul European de 
Supraveghere a Fondurilor de Pensii ºi Asigurãri (Committee of European Insurance and 
Occupation Pensions Supervisors), întrunite în cadrul unui program comun de cooperare, 
începând cu anul 2005, Joint Protocol on Cooperation.  
În S.U.A. cooperarea este instituitã la nivel federal, supravegherea ºi 
reglementarea pieþelor precum ºi armonizarea reglementãrilor, respectiv politica de 
protecþie a consumatorilor fiind realizate sub emblema Consiliului Federal pentru 
Examinarea Instituþiilor Financiare (Federal Financial Institution Examination Council, 
FFIEC), care întruneºte structural într-un forum federal dirijat, o serie de agenþii 
specializate cum ar fi: Corporaþia Federalã pentru Asigurarea Depozitelor (Federal 
Deposit Insurance Corporation, FDIC), Asociaþia de Administrare a Fondurilor Mutuale  
(National Credit Union Administration, NCUA), Oficiul pentru Supraveghere economicã 
(Office of Thrift Supervision, OTS). 
Problemele sunt departe însã de a fi rezolvate. În prezent, vectorul intermedierii 
financiare transcede oricãrui areal naþional ºi depãºeºte practic orice autoritate de 
guvernare localã sau regionalã. Corporaþiile bancare ºi societãþile de investiþii, au deschis 
sucursale sau filiale în majoritatea zonelor globului, tranzacþiile se realizeazã 24 de ore 
din 24, iar plãþile se executã aproape instantaneu indiferent de valoare. Autoritatea 
bãncilor centrale nu mai este suficientã ºi nici eficientã. Ne confruntãm cu o lipsa acutã 
de autoritate în faþa marilor holding-uri financiare, cu politici monetare sau fiscale 
relaxate, condiþii de supraveghere prudenþialã grevate de neglijare sau corupþie din partea 
þãrilor sãrace sau în curs de dezvoltare, prea ocupate din pãcate sã atragã ºi sã 
mulþumeascã pe toþi aceºti catalizatori ai resurselor de capital12. 
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Intervenþia, respectiv contribuþia autoritãþilor ºi a forurilor de cooperare  
monetar-financiarã, trebuie intensificate cu precãdere în douã direcþii distincte. Prima 
direcþie vizeazã delimitarea conceptuala a dereglementãrii ºi articularea segmentelor 
de intermediere financiarã în mod armonizat, sub formã de standard la nivel internaþional.  
A doua direcþie este de naturã tehnicã ºi se referã la elaborarea ºi implementarea la scarã 
globalã a standardelor, codurilor ºi practicilor de intermediere, astfel încât sã fie permisã 
supravegherea prudenþialã, determinarea semnelor de crizã ºi concertarea intervenþiilor. 
 
Capitolul 3 
Structura funcþionalã a Sistemului monetar financiar  internaþional 
3.1 Reguli ºi mecanisme în funcþionarea SMFI 
În manifestarea lor izolatã sau globalã, agenþii economiei financiare, agenþii 
economici ºi autoritãþile monetare, determinã prin exprimarea comportamentului de piaþã, 
antrenarea componentei funcþionale a sistemului monetar financiar internaþional. 
Funcþionarea sistemului este guvernatã de reguli ºi mecanisme specifice, care determinã 
menþinerea conjuncturalã sau determinatã a echilibrului pieþelor.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Fig. 3.1 
În funcþie de implicaþiile ºi rolul exercitat în sfera funcþionãrii sistemului monetar 
financiar internaþional, distingem urmãtoarele categorii de reguli ºi mecanisme, cu 
caracter funcþional: 
-  reguli ºi mecanisme de promovare a cooperãrii monetar-financiare; 
-  reguli ºi mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere ºi control; 
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-  reguli ºi mecanisme de funcþionare a pieþelor monetar-financiare; 
-  reguli ºi mecanisme de stabilire a raporturilor de schimb. 
În figura 3.1 este prezentat un model simplificat al relaþiilor funcþionale stabilite 
în cadrul sistemului, din perspectiva sinteticã a raporturilor de schimb în termeni 
monetari ºi financiari.  
Conform reprezentãrii din figura 3.1, principalele reguli ºi mecanisme vizeazã 
menþinerea echilibrului monetar la nivel internaþional ºi sunt explicate astfel: 
A. Relaþiile notate cu A reprezintã vectorul cooperãrii care cuprinde acele acte, 
comportamente ºi atitudini care rezultã din cooperarea internaþionalã în 
domeniul monetar ºi financiar, concretizate în reguli ºi mecanisme emise cu 
titlu de recomandare ºi adoptate prin agreare, cu privire la regimurile de 
schimb, reglementarea intermedierii financiare, politicile monetare ºi financiare 
aplicate, standardele de conduitã, criteriile comune de evaluare a riscurilor sau 
asistenþã internaþionalã. Actorii principali în stabilirea acestor raporturi de 
cooperare sunt autoritãþile monetare internaþionale care interacþioneazã pe 
orizontalã cu organismele de aceeaºi anvergurã ºi vocaþie similarã sau 
subsidiarã iar pe verticalã cu instituþiile ºi autoritãþile cu vocaþie regionalã sau 
internaþionalã precum ºi forumurile internaþionale de cooperare sau grupurile 
internaþionale de studiu ºi dialog. 
B. Relaþiile notate cu B reprezintã vectorul guvernãrii monetare, care cuprinde 
totalitatea politicilor ºi strategiilor adoptate de autoritãþile monetare naþionale 
sau regionale pentru promovarea echilibrului monetar, controlul, promovarea ºi 
ajustarea regimurilor de schimb sau a aranjamentelor monetare, reglementarea, 
supravegherea ºi controlul relaþiilor financiar-bancare, armonizarea 
comportamentului de piaþã în acord cu standardele ºi codurile funcþionale 
emise de autoritãþile monetare, grupurile de dialog sau alte organisme cu 
vocaþie supranaþionalã. Analiza raportului dintre componentele A ºi B 
determinã calitatea actului de cooperare, în sensul în care existã sau nu ºi în ce 
grad, o asimilare ºi o aliniere la consensul global. Calitatea actului de cooperare 
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reflectã în final gradul de globalizare ºi integrare a relaþiilor monetar 
financiare  
C. Relaþiile notate cu C reprezintã vectorul tranzacþiilor de piaþã (vectorul forþelor 
de piaþã) ºi se referã, pe de o parte, la totalitatea manifestãrilor  
monetar-financiare intervenite în dinamica pieþei, atât la vedere (spot) cât ºi la 
termen (futures) ºi, pe de altã parte, la aparatul tehnic ºi ansamblul 
mecanismelor de tranzacþionare specifice burselor de valori sau pieþelor 
derivate. Vectorul tranzacþiilor de piaþã acþioneazã într-un cadru eterogen, 
grevat de procesele de dereglementare ºi liberalizare a fluxurilor de capital ºi 
de caracteristicile de funcþionare ale reþelelor de tranzacþionare integrate ºi cu 
caracter global. Forþele de piaþã pot fi controlate doar din perspectiva 
conformitãþii la cadrul general sau specific, (stabilit de jure sau de facto), al 
pieþelor, prin prisma acceptãrii regulilor, standardelor ºi recomandãrilor privind 
accesul ºi activitatea pe pieþele monetar-financiare. Datoritã complexitãþii, 
comportamentul vectorului de piaþã nu poate fi însã gestionat izolat, ci doar 
global, prin întãrirea supravegherii preventive ºi stabilirea unui cadru comun de 
reglementare în interesul global ºi prin concurenþa unui sistem centralizat de 
date, care sã permitã sesizarea timpurie a derapajelor pieþei ºi intervenþia 
concertatã a autoritãþilor monetare. Este ceea ce s-ar numi rãspunsul pieþelor la 
fenomenul de globalizare a relaþiilor monetar-financiare, prin integrare la toate 
nivelurile. 
D. Relaþiile notate cu D reprezintã vectorul de reglare a ansamblului de raporturi 
monetare ºi financiare, care intervin în dinamica de manifestare a pieþelor 
integrate, înglobând ansamblul de comportamente, atitudini ºi reacþii practice 
privind regimul ºi aranjamentele valutare practicate, volumul ºi structura 
fluxurilor internaþionale de capital, valoarea creanþelor ºi a titlurilor 
tranzacþionate, volumul ºi calitatea lichiditãþilor internaþionale, precum ºi suma 
forþelor coordonative ºi corective de intervenþie pe piaþã a componentei de 
cooperare ºi guvernare monetarã. Titlurile sunt emise iniþial pe piaþa primarã ºi 
tranzacþionate ulterior pe pieþele secundare, dând naºtere unui flux al 
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capitalului nãscut din raþiunea investiþiilor directe sau de portofoliu. Relaþiile de 
schimb monetar sunt determinate de suma ºi sensul capitalurilor plasate, pe 
baza raportului cerere ºi ofertã, fãrã a se face însã o distincþie clarã între 
comportamentul investiþional ºi cel speculativ. Efectul benefic al speculaþiilor 
se regãseºte pe termen scurt sub forma aprecierii valorii de piaþã a titlurilor 
conducând însã, pe termen lung, la creºterea volatilitãþii pieþelor ºi generarea de 
sincope în alimentarea cu lichiditãþi a pieþelor. Intervenþia autoritãþilor de 
cooperare ºi guvernare monetar-financiarã se manifestã în sens regulator din 
raþiuni preventive sau corective privind ajustarea variabilelor de mediu ºi 
menþinerea echilibrului global în funcþionarea pieþelor. 
Schema simplificatã a vectorilor care determinã mecanismul de funcþionare a 
sistemului monetar financiar internaþional, poate fi reprezentatã astfel: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
 
Fig. 3.2 
Controlul efectelor rezultate din tendinþa de globalizare a relaþiilor monetar 
financiare internaþionale ºi de integrare a pieþelor se regãseºte pe agenda de lucru a 
organismelor monetar-financiare internaþionale sau regionale sub diferite forme, de la 
mãsuri practice pânã la dezbateri ºi forumuri de discuþie ºi cooperare internaþionalã. 
Vectorul cooperãrii internaþionale are în prim plan activitatea de notorietate a 
Fondului Monetar Internaþional în ceea ce priveºte asigurarea echilibrului monetar ºi 
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financiar global ºi a Bãncii Reglementelor Internaþionale în ceea ce priveºte 
reglementarea activitãþii bancare. Reprezentând expresia cea mai profundã a cooperãrii 
globale în plan monetar, pentru lãrgirea perspectivei de ansamblu asupra stadiului 
coordonãrii sistemului monetar financiar internaþional actual, se impune o analizã mai 
detaliatã a activitãþii F.M.I. în aceastã direcþie.  
Fondul Monetar Internaþional este autoritatea internaþional recunoscutã, cu 
prerogative asumate de garant al stabilitãþii monetar-financiare mondiale; prin 
promovarea cooperãrii monetare internaþionale, acordarea de asistenþã pentru echilibrarea 
balanþelor de plãþi ºi asigurarea unui sistem stabil al ratelor de schimb prin medierea ºi 
armonizarea aranjamentelor valutare. Prevederile cele mai relevante în plan statutar, cu 
privire la stabilitatea monetarã ºi financiarã internaþionalã, sunt cuprinse în articolul IV 
(Obligations Regarding Exchange Arrangements), articolul VIII (General Obligations of 
Members - Avoidance of restrictions on current payments, Avoidance of discriminatory 
currency practices, Convertibility of foreign-held balances) ºi articolul XIV (Transitional 
Arrangements)1.  
Statului fondului a fost amendat de 3 ori, respectiv în iulie 1969 (odatã cu 
înfiinþarea unitãþii de cont DST), în aprilie 1978, (are loc introducerea noþiunii de 
aranjament valutar ca urmare a renunþãrii la etalonul aur ºi înlocuirea cursurilor paritare 
cu cursurile flotante) ºi respectiv în noiembrie 1992 (când sunt întãrite practic 
prerogativele ºi autoritatea F.M.I., aprobându-se posibilitatea suspendãrii  
drepturilor  inclusiv dreptul de vot - statelor membre care nu respectã prevederile 
statutare ale fondului, excepþie cele privitoare la DST). Primele douã modificãri vizeazã 
deci, în mod direct, regimul valutar ºi caracteristicile convertibilitãþii, al treilea 
amendament fiind impus pentru întãrirea autoritãþii F.M.I. în guvernarea echilibrului 
monetar internaþional. Al patrulea amendament a fost propus în anul 1997 ºi este 
nefinalizat pânã la aceastã datã, acesta propunând o nouã alocare a DST în sumã de 21,4 
miliarde de unitãþi, în mod echitabil cãtre toþi membrii fondului, pornindu-se de la ideea 
cã doar 141 de state din cele 184 de state membre au beneficiat la ultima alocare DST 
(1981), celelalte state nefiind membre la acea datã; din majoritatea necesarã de 85% 
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pentru adoptarea amendamentului au fost întrunite doar 77,3% aºteptându-se, în prezent, 
decizia SUA în acest sens, (e de notorietate faptul cã SUA deþine un monopol al dreptului 
de veto în F.M.I., cota de voturi deþinutã permiþându-i sa blocheze, practic, orice 
iniþiativã). 
În ceea ce priveºte aranjamentele valutare, F.M.I. are drept cadru de negociere, 
prevederile articolului IV din Articles of Agreement, care stabilesc obligaþiile membrilor: 
de a promova un sistem monetar corect, în mãsurã sã nu afecteze echilibrul general, de a 
evita manipularea cursurilor de schimb pe piaþa internaþionalã, pentru a-ºi echilibra 
balanþa de plãþi sau pentru a obþine avantaje neloiale asupra celorlalþi parteneri în cadrul 
sistemului monetar internaþional ºi de anunþa în termen de 30 de zile orice modificare a 
aranjamentelor declarate ºi practicate. F.M.I. se obligã sã conducã toate consultãrile cu 
membrii în ceea ce priveºte aranjamentele valutare adoptate, promovând corectitudinea 
concurenþialã ºi transparenþa acestora în consensul echilibrului general. Aranjamentele 
valutare, aºa cum au fost definite prin amendamentul din anul 1976, se referã la modul în 
care este definitã moneda naþionalã ºi tipul de curs valutar promovat de autoritãþile 
monetare. Astfel, flotabilitatea monedei proprii poate fi ancoratã faþã de DST, faþã de un 
alt denominator (mai puþin aurul) sau poate fi rezultat al unui aranjament de grup, prin 
care sunt stabilite marje comune de fluctuaþie (exemplu ERM I ºi II din U.E.).  
Termenii sunt largi, membrii având dreptul de a stabili (conform ultimului punct din 
art.IV, secþiunea 2, lit.b), orice alt aranjament cu condiþia ca acesta sã fie public ºi sã 
convinã politicilor de reprezentare monetarã a F.M.I., acest fapt sugerând ideea cã 
amendamentul promovat în anul 1976 ºi aplicat începând din 1978, a introdus conceptul 
de aranjament valutar, în ideea revenirii într-un viitor apropiat la cursurile paritare, 
ajustabile dar stabile2.  
În absenþa unor noi amendamente pe aceastã linie, progresele realizate în ultimele 
douã decenii se referã doar la intensificarea consultãrilor multilaterale, creºterea 
transparenþei ºi la elaborarea unei metodologii comune cu privire la verificarea 
conformitãþii în respectarea ºi aplicarea prevederilor articolului IV, concluziile fondului 
fiind publicate începând cu anul 1997, la cererea imperativã a membrilor, în documente 
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 Aglietta  Michell, The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture, 
CEPII Paper Work No. 08, 2000 
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publice distincte, respectiv Public Information Notice (introdusã în anul 1997) ºi Article 
IV Staff Reports. Modul de desfãºurare al consultãrilor priveºte colectarea de date din 
domeniul fiscal, monetar ºi financiar ºi realizarea de studii, respectiv formularea de 
concluzii, pe baza informaþiilor referitoare la politicile industriale, sociale, de mediu sau 
privitoare la forþa de muncã cu implicaþii sau incidenþã asupra fenomenelor  
monetar-financiare ºi asupra rezultatelor macroeconomice.  
În urma acestor consultãri, fondul elaboreazã o serie de recomandãri cãtre 
guvernele þãrilor în cauzã, valorificând experienþa globalã a întregii comunitãþi  
monetar-financiare internaþionale, în favoarea membrilor sãi. Introducerea ºi promovarea 
transparenþei rezultatelor constatate ºi a recomandãrilor efectuate în cadrul consultãrilor 
întãreºte climatul de conlucrare internaþionalã, aduce un plus de vigoare sistemului public 
de informare în folosul pieþelor specifice ºi rezolvã problema accesului þãrilor membre la 
experienþa internaþionalã rezultatã din cooperarea globalã privind echilibrul sistemului 
monetar financiar internaþional.  
În anul 1999, F.M.I. a lãrgit programul de asistenþã privind stabilitatea monetarã 
ºi financiarã internaþionalã, prin introducerea Programului de Evaluare a Sectorului 
Financiar (Financial Sector Assessment Program, FASP), derulat în colaborare cu Banca 
Mondialã ºi concretizat prin evaluarea factorilor de risc financiar la care se expun þãrile 
membre, determinarea lacunelor de sistem ºi elaborarea, în sintezã, a unor rapoarte de 
analizã publice, cu ocazia consultãrilor pe marginea articolului IV. 
Articolul VIII coroborat cu articolul XIV, completeazã tabloul cooperãrii în sfera 
practicilor monetar-valutare, pe baza autoritãþii fondului, definind practicile 
discriminatorii, evitarea restricþiilor privind plãþile curente, convertibilitatea ºi cadrul 
general privind aplicarea unor aranjamente tranzitorii. În numele comunitãþii 
internaþionale, fondul este cel care emite rapoartele periodice asupra restricþiilor 
practicate, fiecare stat membru în cauzã consultându-l anual, în vederea menþinerii sau nu 
a acestor restricþii. În nota actualã a evoluþiei fenomenului de globalizare ºi integrare 
economicã, este notabilã importanþa prevederilor articolului VIII, secþiunea 2, referitoare 
la convertibilitatea de cont curent, care vizeazã tocmai reglementarea cadrului de 
cooperare privind deschiderea economiilor, liberalizarea sistemului de preþuri, eliminarea 
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tuturor restricþiilor comerciale ºi necesitatea aplicãrii de unitãþi de lucru similare în cazul 
promovãrii unei realitãþi economice unice ºi globale. Dificultãþile legate de adoptarea ºi 
implementarea prevederilor referitoare la articolul VIII sunt legate de gradul de adaptare 
a economiilor þãrilor membre la procesul de liberalizare a fluxurilor de capital. Ca reacþie 
la crizele de sistem manifestate în deceniul trecut ºi pentru a veni în sprijinul þãrilor în 
dezvoltare, confruntate cu probleme reale privind implementarea prevederilor articolului 
VIII, în demersul de deschidere a economiilor ºi promovare a liberei circulaþii a 
capitalurilor, F.M.I. a introdus în anul 1997 Facilitatea de Finanþare Extinsã.  
Ca formã a cooperãrii monetare, trebuie menþionat rolul Drepturilor Speciale de 
Tragere, activ internaþional de rezervã, introdus prin primul amendament al Articles of 
Agreement ºi promovat de F.M.I. începând cu anul 1969, sub formã de monedã de cont 
calculatã ca valoare compozitã dintr-un coº valutar format din cele mai importante valute 
(începând cu 1 ianuarie 2006 ponderile valutelor participante sunt: USD 44%, euro 34%, 
yen 11% ºi lira sterlinã 11%). Raþiunea fundamentalã a fost crearea unui denominator, 
altul decât aurul, ca pilon în asigurarea stabilitãþii cursurilor valutare. În ultimii ani însã, 
D.S.T. a fost utilizat doar ca activ de rezervã pentru þãrile membre ºi a servit, în principal, 
doar ca unitate de cont pentru operaþiunile specifice ale F.M.I. ºi ale altor organisme 
internaþionale. DST este calculat, zilnic, funcþie de cotaþia pe piaþa londonezã a celor 4 
monede compozite ºi este exprimat în cotaþie directã faþã de dolar. Ideea centrãrii 
sistemului flotant pe un dominator universal, altul decât aurul, nu este nouã ºi nici nu a 
încetat sã preocupe oamenii de ºtiinþã ºi specialiºtii în domeniul doctrinelor monetare. 
Preocupãrile recente au reluat teoria adoptãrii unui etalon monetar unic, justificând 
atitudinea F.M.I. cu privire la exercitarea unui rol viitor mult mai important al DST. 
Dovadã în acest sens este amplificarea tendinþelor de integrare monetarã ºi adoptarea 
unor monede regionale unice (cazul monedei euro sau pornind de la succesul european, 
ideea unei uniuni monetare asiatice). 
Vectorul guvernãrii monetar-financiare se referã la nivelul tehnic al 
implementãrii deciziilor adoptate în procesul de cooperare internaþionalã, la scarã 
macroeconomicã sau regionalã, pe baza activitãþii autoritãþilor monetare cu vocaþie 
naþionalã sau regionalã. Acest vector are rolul de a asigura ºi promova la scarã tehnic-
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normativã dezvoltarea economicã durabilã ºi echilibrul monetar ºi financiar naþional  
(sau regional dupã caz), prin intervenþii directe ºi armonizate, în acord cu consensul 
cooperãrii supranaþionale. La acest nivel au loc, practic, promovarea politicilor monetare 
ºi financiare internaþionale (ajustarea la scarã macroeconomicã), ºi exercitarea 
funcþiunilor de guvernare monetarã sub toate formele de manifestare  reglementare, 
supervizare, supraveghere ºi control, conducând la conectarea funcþionalã ºi integrarea 
subsistemelor naþionale la sistemul monetar financiar internaþional. 
S-a consacrat ideea cã bãncile centrale sunt cele responsabile de elaborarea ºi 
aplicarea politicilor monetare macroeconomice, motiv pentru care, succesul liberalizãrii 
fluxurilor de capital ºi al deschiderii economiilor spre exterior, s-a fundamentat, în 
ultimele decenii, pe capacitatea acestora de rãspuns la dinamica conjuncturii 
internaþionale ºi pe eficienþa reacþiei de adaptare particularã a economiilor pe care le 
guverneazã la problemele interne ºi internaþionale cu care se confruntã. Toate aspectele 
legate de inflaþie, ºomaj ºi creºtere economicã trec prin filtrul mãsurilor monetare ºi 
financiare aplicate de autoritãþile monetare, respectiv controlul ratelor dobânzii ºi al 
rezervelor minime, ajustarea masei monetare, echilibrarea raporturilor de schimb sau 
diferite intervenþii directe pe piaþã. Chemate sã acþioneze în numele politicii guvernului, 
bãncile centrale urmãresc dezideratele fixate, acþionând independent, uneori în lipsa unui 
dialog real cu participanþii la fenomenul economic. Politica acestora este grevatã de 
formula tehnicã internaþionalã de lucru, lipsind însã uneori consensul politic intern ºi 
reprezentarea interesului public naþional, independenþa conducând practic de multe ori la 
devierea lanþului de decizie ºi la aplicarea de corecþii de tip post în detrimentul celor de 
tip ante. Aceastã stare de fapt nu înseamnã cã bãncile centrale acþioneazã haotic sau 
anarhic, ci presupune cã nu întotdeauna mãsurile acestora reprezintã o consecinþã a 
emanaþiei consensului politic intern, în sensul în care specializarea ºi nu perspectiva de 
ansamblu, autoritatea ºi nu consensul, scurt cele care primeazã în formularea strategiilor 
de lucru ºi a instrumentelor de aplicat. În abordare socio-economicã, acest lucru 
simbolizeazã, în final, neregãsirea în totalitate a interesului public sau privat în abordarea 
tehnicã a bãncii naþionale ºi lipsa controlului ante asupra consecinþelor socio-
economice a politicilor aplicate.  
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La scarã regionalã, din punct de vedere al conlucrãrii dintre puterea politicã ºi 
banca centralã, Uniunea Europeanã reprezintã un model de ajustare optimã a politicilor 
monetare la scarã integrativã. Astfel acquis-ul comunitar, emanaþie întrunitã a 
autoritãþilor politice europene, elaborat prin aplicarea procesului de co-decizie, 
(îmbunãtãþit în anul 2001, prin Tratatul de la Nisa), conþine o serie de reglementãri cu 
privire la sistemul monetar ºi financiar european, emise sub formã de recomandãri, 
respectiv directive, de cãtre organisme specializate de consultare care funcþioneazã, fie pe 
lângã Comisia Europeanã (respectiv Comitetul Economic ºi Social European ºi Comitetul 
pentru Regiuni), fie în cadrul Consiliului European ca organe specializate (în cazul de 
faþã, Consiliul Economic ºi Financiar, Economic and Financial Affairs Council).  
Aceste directive europene, rezultat al consensului statelor membre, reprezintã de fapt 
cadrul de lucru pentru Sistemul European al Bãncilor Centrale (conform art.8, Tratatul 
asupra Uniunii Europene), aplicarea tehnicã a acestora fiind lãsatã în grija Bãncii Centrale 
Europene, care dupã consultarea bãncilor centrale ale þãrilor membre, aplicã mãsurile 
concrete de reglementare sub formã de regulamente, norme sau decizii.  
Prin instituirea funcþiunii de consultare între instituþiile europene, conform art.4 
din Statutul S.E.B.C. ºi al B.C.E. - Advisory Functions - cooperarea în domeniul monetar 
ºi financiar are douã sensuri  ... SEBC va fi consultat cu privire la orice iniþiativã a 
comunitãþii privind aria sa de competenþã ºi în demersul sãu normativ va lua în 
considerare toate opiniile instituþiilor Uniunii Europene ºi a autoritãþilor naþionale ..., 
în ceea ce priveºte sistemul monetar ºi financiar. Astfel lanþul co-deciziei acoperã 
consensual toate segmentele interesate  politic, social, cultural  interesul fiecãrei 
componente regãsindu-se în practica instituþiilor specializate. Departe de a funcþiona 
perfect, sistemul reglementãrii prin co-decizie este totuºi de preferat aceluia închis ºi 
exclusiv de naturã tehnicã (exacerbarea perspectivei monetare). Sunt astfel luate în 
considerare, de fapt, toate variabilele de mediu referitoare la asigurarea echilibrului 
monetar ºi financiar în zonele integrate, conform principalelor teorii ale zonelor monetare 
optimale pornind, fie de la mobilitatea forþei de muncã ºi flexibilitatea salariilor  
(Mundell, 1961), fie de la gradul de deschidere a economiei (McKinnon, 1963) sau gradul 
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de diversificare a economiilor (Kenen, 1969)3. Analiza ante ºi dialogul social presupune 
calea raþionalã pentru ajustarea  instrumentelor bãncii centrale la interesul comunitar, în 
termeni ai economiei reale (creºtere economicã, stabilitate a preþurilor, raportul 
economii/investiþii, ºomaj).  
Dintre directivele europene de primã importanþã în reglementarea funcþionãrii 
sistemului monetar financiar european se remarcã urmãtoarele acte normative  
(din categoria actelor normative secundare de tip acts in force): în domeniul activitãþii 
bancare - prima ºi a doua directivã bancarã 77/780/EEC ºi respectiv 89/646/EEC, 
amendate prin directivele 88/646/EEC, 95/26/EEC ºi 98/33/EEC, în domeniul sectorului 
de asigurãri directiva 73/239/EEC ºi 92/49/EEC, în domeniul reglementãrii funcþionãrii 
instituþiilor financiare ºi de investiþii, directiva 93/22/EEC, în domeniul asigurãrii liberei 
circulaþii a capitalurilor directiva 88/361/EEC (implementatã începând cu anul 1990) ºi 
directiva privind prevenirea abuzurilor pe piaþa financiarã (2003/6/EC). În îndeplinirea 
acestor directive, B.C.E. a emis un ansamblu de decizii, regulamente sau puncte de 
vedere, grupate ca parte componentã a secþiunii 10 a aquis-ului comunitar - Economic 
and Monetary Policy and Free Movement of Capital. Dintre actele recent emise de B.C.E. 
în sfera politicilor monetare se evidenþiazã urmãtoarele: Tratatul de cooperare a B.C.E. 
cu bãncile centrale ale þãrilor din afara Euro-landului din 1998, amendat în anul 2000 ºi 
2004 prin actul 281/03, Regulamentul privind instrumentele ºi procedurile de politicã 
monetarã utilizate în Eurosistem ECB/2000/7, amendat prin deciziile ECB/2002/2, 
ECB/16/2003 ºi ECB/17/2005, Regulamentul ECB/2003/9 privind aplicarea rezervelor 
minime ºi Regulamentul ECB/2005/16, privind funcþionarea sistemului european de plãþi 
TARGET. 
Astfel, mãcar prezumtiv, având drept etalon funcþionarea modelului european, 
autoritãþile monetar-financiar internaþionale ar putea iniþia instituirea unui lanþ al 
reglementãrii pe principiul codeciziei internaþionale, la fel de bine conectat la realitãþile 
social  economice mondiale, astfel încât, strategiile ºi politicile aplicate sã depãºeascã 
interesele de grup sau derapajele coruptive ale managementului de sistem ºi sã se 
                                                        
3
 Boyer R., Mundells International Economics, Adaptation and Debates, IMF Papers, 2005 
 
Sistemul monetar financiar internaþional 
 
 
106
regãseascã, deopotrivã, în proiecþiile strategice ale þãrilor puternic industrializate dar ºi în 
aspiraþiile þãrilor în dezvoltare sau slab dezvoltate. În aceastã idee, în ultimul deceniu, 
forumul cooperãrii monetare internaþionale a demarat deja procesul lãrgirii consensului 
iar punctele de vedere au vizat, cu precãdere, evoluþia statelor în dezvoltare ºi modul în 
care acestea pot depãºi efectele negative ale dezechilibrelor pe termen scurt, declanºate de 
liberalizarea fluxurilor de capital.  
Pornind de la manifestarea asimetricã a crizelor financiare, sensibilitatea 
accentuatã a tinerelor pieþe a impus crearea ºi conectarea componentelor la un sistem 
global de diseminare a datelor, dinamizarea consultãrilor cu organismele monetare 
internaþionale pentru generalizarea experienþei mutuale (de grup), acumulatã din 
programele aplicate în diferite þãri, instituirea ºi derularea unor programe privind 
depistarea ºi întãrirea punctelor slabe din arhitectura financiar monetarã, corelatã cu 
acþiuni de corecþie permanentã a derapajelor principalilor indicatori economici, în vederea 
asigurãrii unui climat sãnãtos ºi a unui echilibru macroeconomic pe termen lung.  
3.2 Structura ºi funcþionarea pieþelor monetare ºi financiare 
Cele mai concrete forme de manifestare a fenomenelor de globalizare ºi integrare 
economicã se regãsesc la nivelul funcþionãrii pieþelor monetare ºi financiare 
internaþionale, constituite adesea în puncte nodale fundamentale ale sistemului forþelor de 
piaþã (networking nodes).  
La nivel conceptual, piaþa monetar-financiarã reprezintã acea categorie sistemicã 
care caracterizeazã, funcþional, ansamblul tranzacþiilor întrunite ºi determinate în timp ºi 
spaþiu, de cererea ºi oferta de monedã, titluri, active financiare sau alte valori, având la 
bazã un comportament economic deliberat cu raþiune investiþional productivã, speculativã 
sau de acoperire a riscurilor. Pieþele monetar-financiare reprezintã cadrul organizat, care 
conferã condiþiile necesare ajustãrii ofertei pe seama cererii de active financiare, într-un 
moment prezent sau la termen, pe seama dinamicii calitative a raportului 
economisire/investiþii, conducând la redistribuirea veniturilor realizate prin economisire 
sau pe seama creditãrii, prin propagarea capitalului din punctele cu excedent spre 
punctele cu deficit. 
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Totalitatea componentelor, condiþiilor ºi variabilelor care acþioneazã direct sau 
tangenþial asupra dinamicii pieþelor monetar-financiare, definesc funcþional vectorul 
forþelor de piaþã. Principalele mecanismele care pun în miºcare acest vector, 
constituindu-se în raþiuni ale comportamentului de piaþã, sunt: mecanismele comerciale, 
mecanismele speculative, mecanismele cursurilor valutare ºi mecanismele de acoperire a 
riscurilor.  
Mecanismul comercial vizeazã, cu precãdere, schimburile monetare adiacente 
pieþei internaþionale a mãrfurilor (comportament comercial) ºi fluxurile de capital 
manifestate sub formã de investiþii directe, în raþiunea de dezvoltare ºi extindere a 
proprietãþilor, prin acumulare de active productive (comportament economic).  
Dinamica manifestãrii acestor mecanisme este determinatã de atitudinea ºi acþiunea 
actorilor de piaþã, în legãturã cu dezvoltarea unor structuri economice care sã genereze 
profit, mizând pe noþiunile tradiþionale de randament, eficienþã ºi progres tehnologic. 
Tranzacþiile sunt orientate cãtre plasarea de capital pe seama investiþiilor directe, fie pe 
piaþa primarã, fie pe piaþa secundarã ºi achiziþionarea de titluri sau valori care sã aducã 
avantaje pe termen mediu ºi lung. Pe termen scurt, logica mecanismului economic 
urmãreºte suma dividendelelor anticipate a fi încasate la sfârºitul anului. Pe termen lung, 
logica se leagã de reinvestirea profitului obþinut (strategie economicã expansionistã) ºi 
majorarea intrinsecã a valorii titlurilor, predominând perspectiva pozitivã a unor profituri 
viitoare semnificative, care sã asigure un randament superior ºi de duratã al activelor. 
Mecanismul speculativ are drept logicã realizarea de acumulãri suplimentare de 
capital pe seama diferenþelor înregistrate între preþul fundamental (preþul real) ºi preþul de 
piaþã al titlurilor tranzacþionate. Speculaþia reprezintã motorul formãrii ºi funcþionãrii 
raporturilor de tranzacþionare pe palierul pieþei secundare ºi are la bazã previziunea pe 
termen scurt privind comportamentul participanþilor, previziunea pe termen lung privind 
evoluþia randamentului activelor ºi percepþia asupra riscurilor asumate.  
Asimetria manifestatã în aprecierea riscurilor, a randamentelor sau a comportamentului 
celorlalþi participanþi conduce la formarea unor preþuri de piaþã deviate faþã de preþul real 
al titlurilor, diferenþele constituindu-se în pierderi sau câºtiguri pentru alþii, dupã caz. 
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Mecanismul cursurilor valutare face referire la calitatea flotantã a monedelor ºi 
are ca obiect comportamentele de piaþã pe care le determinã caracteristicile regimurilor de 
schimb, variaþia cotaþiilor sau anticipãrile privind calitatea raporturilor de schimb la 
termen pentru diferite valute.  
Mecanismul de acoperire a riscurilor are ca obiect diminuarea spectrului de 
incertitudini pe seama preluãrii parþiale sau totale, de cãtre instituþii specializate, a 
rãspunderii privind posibilele efecte negative la termen, în evoluþia valorii titlurilor 
tranzacþionate. Acest mecanism a condus la apariþia pieþei instrumentelor derivate ºi, 
implicit, la o mai bunã repartizare în adâncime a riscului. Percepþia asupra riscurilor 
este ºi ea asimetricã, iar gradul de incertitudine este dependent de caracteristicile 
comportamentale, viabilitatea informaþiilor deþinute ºi apetitul pentru risc al 
întreprinzãtorilor. Intervenþia asigurãtorilor în sistemul de piaþã a condus la uniformizarea 
relativã a acestei percepþii, permutând accentul pe analiza randamentelor activelor de 
portofoliu ºi pe intuiþia actorilor de piaþã privind evoluþia la termen a variabilelor de 
mediu. 
Având în vedere cele trei mecanisme, funcþionarea pieþelor monetare ºi financiare 
se realizeazã simplificat conform urmãtorului algoritm prezentat în figura 3.3.  
Participanþii la tranzacþiile de piaþã sunt fie agenþi economici, fie persoane fizice, 
fie, dupã caz, instituþii publice cu vocaþie naþionalã, regionalã sau internaþionalã.  
Aceste entitãþi erijate în actori de piaþã, reprezintã în cazul cererii de titluri, agenþi de 
plasare ai capitalurilor proprii dobândite, fie prin economisire, fie prin creditare, în 
cãutare de randamente superioare ratelor de dobândã specifice sectorului bancar. În cazul 
ofertei de active financiare, aceste entitãþi reprezintã subiecþi emitenþi de titluri sau valori 
mobiliare în cãutare de capital, respectiv de forme diverse de creditare, superioare ca 
exigibilitate sau ca formã de lichiditate, oferind, în schimb, drepturi de proprietate sau 
promisiuni de cumpãrare-rãscumpãrare, dupã caz. Intervenþia directã, pe piaþã a tuturor 
acestor subiecþi este dirijatã prin sectorul intermedierii financiare, aceºtia apelând la 
instituþii specializate în tehnica tranzacþionãrilor pe piaþa monetar-financiarã.  
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 Fig. 3.3 
Contactul direct dintre ofertanþii ºi solicitanþii de capital, respectiv de titluri ºi 
active financiare, nu este de cele mai multe ori posibil datoritã, în principal, condiþiilor 
obiective impuse de piaþã, denumite condiþii endogene ale pieþelor, cum ar fi: cadrul 
organizatoric specific, mecanismele ºi tehnicile de tranzacþionare complicate ºi din ce în 
ce mai specializate, condiþiile de eligibilitate stricte impuse la accesul pe piaþã, costurile 
ridicate de tranzacþionare directã, crearea de carteluri financiare ºi monopolul unor 
instituþii financiare asupra burselor4. Pe de altã parte, dificultatea racordãrii directe la 
fluxul de tranzacþii pe piaþã se datoreazã ºi condiþiilor subiective, denumite condiþii 
exogene, cum ar fi: asimetria informaþiilor ºi accesul limitat asupra complexului de date 
necesar adoptãrii unei decizii, greutãþile întâmpinate în aprecierea valorii reale a titlurilor 
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ºi în evaluarea riscurilor de portofoliu, necunoaºterea suficientã a procedurilor ºi 
tehnicilor sau lipsa accesului nemijlocit la reþeaua de tranzacþionare. Aceste condiþii 
întrunite au creat fenomenul izolãrii agenþilor terminali ai cererii ºi ofertei de titluri, de 
ringul pieþelor monetar-financiare, practic, forþele de piaþã manifestându-se predominant 
indirect, prin intermediul instituþiilor financiare specializate.  
În termenii relaþiei dintre investitori ºi instituþiile financiare specializate, decizia 
asupra criteriilor, formelor ºi tehnicilor de investiþie poate sã nu aparþinã nici ea 
purtãtorilor efectivi ai cererii ºi ofertei, în sensul în care intermediarii tranzacþiilor 
polarizeazã capitalurile, fixeazã un randament ex-ante ºi acþioneazã pe cont propriu, 
independent sau mutual, în numele clienþilor lor. Aceastã situaþie nu este neapãrat un 
aspect negativ, decât în mãsura în care fenomenul speculaþiei este exacerbat, iar goana 
dupã randamentele promise clienþilor este absolutizatã, aceastã atitudine grevând notoriu 
asupra comportamentului de piaþã, în termenii lipsei de responsabilitate ºi a presiunii 
permanente exercitate asupra lichiditãþilor pe piaþã. Deseori, un derapaj informaþional sau 
o evaluare supraapreciatã a activelor financiare poate conduce la declanºarea unor crize în 
avalanºã, intermediarii financiari pãrãsindu-ºi, fãrã echivoc, poziþiile poate chiar 
avantajoase, în favoarea preferinþei pentru lichiditãþi. 
Pornind de la rolul asumat pe pieþele financiar-monetare, subiecþii vectorului 
forþei de piaþã pot fi grupaþi în trei categorii distincte ºi anume: formatori de piaþã  
(market makers), agenþi ai lichiditãþii sau asigurãtori5. 
În termeni generici, formatorii de piaþã  market makers  sunt acei agenþi 
specializaþi care deþin informaþii ºi capacitãþi suficiente pentru a anticipa trendul evoluþiei 
preþului de piaþã sau pentru a induce prin comportamentul lor o evoluþie pozitivã sau 
negativã a cursurilor de referinþã ale activelor financiare, funcþie de interesele ºi 
motivaþiile formulate sau de riscurile percepute, având competenþa de a interpreta 
detaliile fine ale tendinþei grupurilor similare ºi ale pieþei în ansamblu. Crizele declanºate 
de comportamentul acestui tip de subiecþi sunt cele mai virulente pentru cã declanºeazã, 
prin comportamentul lor, o adevãratã isterie de piaþã, unda de ºoc propagându-se cu o 
vitezã apreciabilã asupra tuturor segmentelor pieþei, legãturile acestora cu sistemul 
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monetar financiar fiind dintre cele mai complexe ºi mai solide din punct de vedere al 
poziþiei faþã de lichiditãþi.  
Exemplul crizei de lichiditãþi declanºate pe fondul cvasi-falimentului companiei 
americane Long Term Capital Management din septembrie 1998, este elocvent în acest 
sens. Pornind de la moratoriului apãrut în 1998, graþie crizei obligaþiunilor GKO ruseºti 
(bonuri de tezaur pe termen scadent scurt emise în ruble), a fost declanºatã o goanã 
acceleratã dupã lichiditãþi, iar piaþa a fost confruntatã cu renunþarea parþialã la poziþiile 
dobândite în favoarea unor titluri de înalt randament (titluri de stat), acþiuni finanþate însã, 
în pripã, prin pârghii ale îndatorãrii stabilite la un nivel foarte ridicat6. A fost, astfel, 
destabilizatã întreaga structurã de formare a preþurilor obligaþiunilor de pe piaþã, iar 
finanþarea obligatorie a întreprinderilor a devenit imposibilã, totul antrenând, în avalanºã, 
lichidãri forþate ale activelor în favoarea achiziþiei unor titluri de stat cu randament mult 
mai mare ºi risc de lichiditate mult mai redus. Situaþia a fost salvatã doar prin intervenþia 
Rezervelor Federale Americane, erijate în împrumutãtor de ultimã instanþã, care au oferit 
garanþiile necesare lichidãrii poziþiilor la termen lung, liniºtind, în acest fel, avalanºa de 
vânzãri de titluri ºi goana dupã lichiditãþi imediate. Reacþia de piaþã a urmãrit, de fapt, 
tocmai tendinþa agenþilor specializaþi ºi a derapat pe fondul neputinþei formatorilor de a 
rãspunde, în termen scurt, nevoilor de lichiditate a pieþei, fenomenul degenerând într-o 
crizã generalizatã ºi o goanã instinctivã pentru conservarea activelor proprii. E firesc 
atunci ca atenþia vectorului de guvernare sã se îndrepte cu precãdere cãtre supervizarea ºi 
controlul acestei categorii de subiecþi. 
În ceea ce priveºte agenþii lichiditãþii, aceºtia cuprind, categorial, suma de 
participanþi ocazionali sau permanenþi la tranzacþiile de piaþã, care au ca principalã 
caracteristicã subordonarea exclusivã a interesului faþã de nevoia de lichiditate.  
Aceºti subiecþi sunt numiþi ºi ,,agenþi zgomotoºi (noisy traders), tocmai datoritã 
manifestãrilor intempestive ºi imitative în derularea operaþiunilor de piaþã, reacþia lor 
permanentã conducând la amplificarea oricãror derapaje sau sincope ale lichiditãþilor. 
Controlul acestei categorii este dificilã întrucât, pe de o parte, manifestãrile acesteia nu 
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sunt regulate iar, pe de altã parte, lipsa specializãrii face dificilã supravegherea ºi 
reglementarea intervenþiei lor pe piaþã.  
Categoria asigurãtorilor este constituitã din totalitatea actorilor de pe piaþa 
instrumentelor derivate, implicaþi în procesul de alocare a riscurilor prin preluarea ºi 
redistribuirea costului incertitudinilor legate de evoluþia variabilelor de mediu.  
Piaþa asigurãtorilor a luat amploare în perioada anilor 80, odatã cu debutul fenomenelor 
de integrare ºi globalizare a relaþiilor monetar-financiare internaþionale. În fapt, apariþia 
sectorului asigurãtorilor poate fi atribuit tendinþei pieþelor de autoreglare ºi de adaptare la 
noile condiþii ale globalizãrii ºi integrãrii relaþiilor monetar-financiare. În ciuda tehnicilor 
sofisticate ºi a instrumentelor derivate din ce în ce mai complexe, contribuþia pieþei de 
asigurare a riscurilor în asigurarea echilibrului monetar-financiar global este majorã, în 
sensul în care, preia, într-o mãsurã semnificativã, din tensiunea incertitudinii, calmând 
virulenþa reacþiilor de piaþã. Utilizarea contractelor la termen, forward sau future, precum 
ºi exercitarea de opþiuni put ºi call, de a vinde sau cumpãra la un anumit preþ, într-un 
moment ales sau fixat, diversificã riscul tranzacþiilor ºi îl distribuie prin tranzacþionare pe 
piaþa derivatã, în adâncime, între utilizatori, pe baza lãrgirii ecartului de timp impus între 
scadenþe, depersonalizând astfel, întrucâtva, mobilul incertitudinii. Periculoasã este însã 
confuzia nuanþelor - produsele derivate nu reduc riscul, ci doar îl diversificã, îl 
segmenteazã ºi îl redistribuie la nivelul pieþei.  
Funcþionarea mecanismelor de piaþã are ca mobil determinant calitatea de 
lichiditate a ansamblului întrunit de tranzacþii. În termeni valorici, lichiditatea reprezintã 
cantitatea de monedã sau valori, necesarã la un moment dat, pentru a stinge toate 
obligaþiile rezultate din tranzacþiile încheiate într-un timp ºi spaþiu determinat. În termeni 
calitativi, lichiditatea reprezintã acea stare a pieþelor în care pot fi satisfãcute toate 
ordinele de lichidare a titlurilor financiare sau valorilor mobiliare, tranzacþionate pe piaþã. 
Cum este greu de închipuit cã, din punct de vedere cantitativ, ar putea exista pe piaþã la 
un moment dat acea sumã necesarã lichidãrii tuturor titlurilor, analiza funcþionãrii pieþei 
monetar financiare face apel, în special, la latura calitativã a lichiditãþii.  
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Lichiditatea pieþelor are trei caracteristici interdependente între ele, respectiv 
lãrgimea, profunzimea ºi rezistenþa7.  
Lãrgimea pieþei depinde de volumul titlurilor tranzacþionate ºi de numãrul 
actorilor de pe piaþã, în sensul cã, odatã cu creºterea numãrului agenþilor participanþi, 
cresc ºi posibilitãþile ca un titlu scos la vânzare sã-ºi poatã gãsi un cumpãrãtor la termenul 
ºi preþul impus de piaþã, (semnificaþia acestui indicator poate fi uºor ilustratã ºi explicatã 
pe seama legii fundamentale privind rigiditatea ofertei ºi elasticitatea cererii).  
Profunzimea pieþei reprezintã gradul de variaþie maxim sau minim al preþului de 
piaþã, care permite sau nu, absorbþia unui ordin scos la vânzare la o anumitã valoare. 
Astfel, o profunzime ridicatã face ca variaþiile preþurilor sã fie suficient de elastice 
astfel încât sã nu perturbe echilibrul pieþei, aceastã situaþie convenind acelor formatori de 
piaþã semnificativi care doresc sã-ºi restructureze portofoliile fãrã a fi ei înºiºi afectaþi.  
Rezistenþa pieþelor se referã la viteza ajustãrii preþului de piaþã în momentul 
declanºãrii unor dezechilibre exogene, piaþa fiind capabilã sã ingereze sau nu, cu 
rapiditate, informaþiile primite ºi sã afiºeze un curs corect adaptat, prin care sã se 
regãseascã echilibrul ºi consensul de opinie al participanþilor la tranzacþii. Noþiunile deja 
clasice de cursuri volatile sau cursuri înguste de piaþã fac referire tocmai la aceastã 
trãsãturã a lichiditãþii. 
Tranzacþiile sunt încheiate pe seama promisiunilor de randamente superioare sau 
dividende ºi dobânzi profitabile, piaþa monetar-financiarã fiind guvernatã, în mod 
informal, de acte comportamentale bazate exclusiv pe încredere. Încrederea nu se justificã 
însã, la nivel personal, disociat individual, ci se regãseºte la nivel colectiv ºi global, fiind 
întãritã, pe de o parte, de sistemul mutual de compensare ºi reglementare derulat de 
instituþia bursei iar, pe de altã parte, de sistemul de supraveghere ºi reglementare instituit 
ºi coordonat la diferite niveluri, de autoritãþile financiar-monetare.  
Comportamentul speculativ se bazeazã, în general, pe diferenþe ale preþului de 
piaþã faþã de preþul fundamental, definite în ecarturi de timp, investiþiile de portofoliu 
regãsindu-se pe o scarã a exigibilitãþii, definite prin aºteptarea unui nivel anticipat al 
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randamentului titlurilor8. Aceastã scarã a anticipãrilor poate fi însã, deturnatã prin diferite 
resorturi legate de informaþiile vehiculate pe piaþã, percepþia riscurilor, evoluþia activelor 
în termeni reali (rezultatele întreprinderilor), trend-ul pieþelor de mãrfuri sau al pieþelor 
paralele, rezultând, astfel, devieri de la comportamentul mutual clasic, bazat pe încredere. 
În acest caz, tendinþa întreprinzãtorilor este sã pãrãseascã poziþiile deþinute ºi sã se 
angajeze într-o goanã dupã lichiditãþi, fenomen care declanºeazã, în cascadã, o isterie de 
piaþã ºi o cerere generalizatã de vânzare. În momentul în care plãþile nu mai pot fi onorate 
decât pe seama îndatorãrii masive, prin efectul de levier, se ajunge la o crizã acutã a 
lichiditãþilor. Piaþa devine incoerentã ºi incapabilã sã reacþioneze ºi sã se autoregleze, 
apariþia împrumutãtorului de ultimã instanþã rãmânând ultima soluþie viabilã pentru 
ieºirea din impas. Reacþia actorilor pieþei privind conservarea portofoliului conduce deci, 
la adevãrate crize funcþionale de sistem.  
În ultimele douã decenii, cauzele care au declanºat comportamentul infidel al 
investitorilor au fost din cele mai diverse: supraevaluarea valorii de piaþã a activelor ºi 
exagerarea perspectivelor pozitive ºi subevaluarea riscurilor, lipsa informaþiilor sau 
promovarea unui sistem asimetric de informare, evenimente sau impuneri economice 
semnificative de natura practicilor monetare naþionale sau regionale, comportamentul 
hazardat al unor agenþi speculativi ,,zgomotoºi, slãbiciunile sistemului bancar, 
evenimentele politice ºi sociale, dezastrele naturale sau ecologice cu influenþã în sfera 
economicã.  
Funcþionarea pieþelor se bazeazã deci, corelativ, pe responsabilitatea subiecþilor, 
un grad optim de lichiditate ºi un sistem eficient de supraveghere ºi intervenþie din partea 
autoritãþilor monetar-financiare, pentru a asigura o funcþionare echilibratã a mecanismelor 
de schimb ºi compensare, în tranzacþiile cu titluri sau active financiare. 
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3.3 Relaþia ºi rolul SMFI în economia mondialã 
Relaþia ºi rolul sistemului monetar financiar în economia mondialã este raportatã 
la contribuþia acestuia în evoluþia producþiei ºi comerþului la nivel global, explicaþia 
pornind de la perspectiva alimentãrii cu lichiditãþi a nevoilor exprimate în derularea 
proceselor de producþie, de repartiþie ºi de consum din sfera economiei mondiale. 
Intensitatea cu care sistemului monetar financiar participã la creºterea economicã ºi 
redistribuirea acumulãrilor de capital, reflectã eficienþa incidenþei asupra sistemului 
economiei mondiale.  
La nivelul pieþelor monetar-financiare analiza efectelor produse asupra economiei 
mondiale porneºte de la interpretarea noþiunii de eficienþã funcþionalã. Astfel, cel puþin la 
nivel teoretic, eficienþa pieþelor monetar-financiare se manifestã în patru direcþii diferite9, 
respectiv: eficienþa informaþionalã, eficienþa în stabilirea valorii fundamentale, eficienþa 
în domeniul diversificãrii riscurilor ºi eficienþa procesului de alocare. 
Eficienþa informaþionalã a pieþelor se manifestã în condiþiile prezenþei unei 
forme simetrice de acces la informaþii, de aceeaºi calitate ºi fidelitate, pentru toþi 
participanþii la tranzacþii ºi constã în posibilitatea anticipãrii cu precizie a efectelor 
informaþiei asupra preþului ºi regãsirea acesteia în nivelul stabilit al tranzacþiilor.  
Ipoteza de lucru ar fi deci, asigurarea simetriei informaþiilor în inputul analizei de piaþã, 
iar concluzia care conduce la eficienþã informaþionalã este legatã de reflectarea fidelã a 
unitãþilor de date în evoluþia preþului pe piaþã, informaþiile devenind irevocabil, variabile 
de mediu determinante. 
Eficienþa în stabilirea valorii fundamentale este posibilã doar în condiþiile unei 
eficienþe informaþionale rezonabile ºi se referã la capacitatea preþului de piaþã al activelor 
financiare de a reflecta valoarea fundamentalã a titlului. Cu cât diferenþele dintre valoarea 
de piaþã ºi valoarea fundamentalã a titlurilor sunt mai mari, cu atât va fi mai virulent 
efectul speculativ, accentuând volatilitatea ºi instabilitatea pieþelor, crescând sensibilitatea 
interactivã a acestora faþã de gradul de lichiditate pe termen scurt ºi lung. În mod ideal, 
eficienþa valorii fundamentale presupune acel stadiu în care numai variaþia valorii reale a 
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titlurilor ºi numai informaþiile pertinente cu privire evaluarea activelor, pot afecta variaþia 
preþului de piaþã pe termen lung. 
Eficienþa în domeniul diversificãrii riscului are ca obiectiv omogenizarea 
percepþiei privind riscul ºi analiza pieþei prin considerarea întregului ansamblu 
informaþional cu privire la variabilele de mediu, evaluarea randamentelor ºi variaþia 
preþului faþã de cel fundamental. Conform teoriei Arrow-Debrew ... existenþa unei game 
complete de pieþe concurenþiale este necesarã ºi suficientã pentru atingerea optimului în 
domeniul echilibrului...10. În aceastã perspectivã, condiþia pentru asigurarea eficienþei 
este dezvoltarea de pieþe concurenþiale care sã conducã la diversificarea riscurilor ºi 
distribuirea lor uniformã printr-un un lanþ succesiv de tehnici de acoperire. Apariþia pieþei 
paralele a instrumentelor derivate are sens în aceastã logicã, rolul considerat al acesteia în 
atenuarea reacþiilor de piaþã ºi gestionarea portofoliului de riscuri, fiind absolut justificat. 
În mod ideal, considerãm cã echilibrul ar fi atins în momentul în care, faþã de piaþa 
tranzacþiilor bursiere, ar fi dezvoltat un ansamblu de pieþe paralele derivate, care sã preia 
riscul, sa-l diversifice ºi sã-l gestioneze atât de eficient, încât lanþul de propagare al 
efectelor de manifestare negativã, sã fie suficient de segmentat, pentru a atenua ºocul sau 
pentru a-l reloca total în afara ariei de manifestare a comportamentelor privind  formarea 
preþului de piaþã. Doar în acest caz, evoluþia pieþelor se va rezuma la eficienþa 
informaþionalã ºi la echilibrul abaterilor preþului de piaþã faþã de preþul real, în termenii 
randamentelor reale ale activelor, preconizate pe termen scurt ºi lung. 
Pe baza celor trei condiþii legate de asigurarea unui flux echitabil, real ºi eficient 
de informaþii, stabilirea unui raport rezonabil dintre preþul pieþei ºi preþul fundamental al 
activelor financiare precum ºi diversificarea, respectiv acoperirea în adâncime, a 
riscurilor comportate de decizia investiþionalã de piaþã, se realizeazã eficienþa procesului 
de alocare a capitalului ca factor ultim determinant al echilibrului pieþelor monetar 
financiare internaþionale. Eficienþa procesului de relocare se referã la calitatea fluxurilor 
financiare, tributarã dupã caz raþiunii economice sau speculative, aflatã la baza 
comportamentului de piaþã. În figura 3.4 este reprezentat modul de determinare a 
                                                        
10
 Holstrom B. and Tirole J.  Financial intermediation, loanable funds and the real sector, 
Quaterly Jurnal of Economics, vol.62, nr.3, 1997 
Structura funcþionalã a Sistemului monetar financiar internaþional 
 
 
117 
eficienþei alocãrii, pornind de la cele douã variante comportamentale de bazã ale actorilor 
pieþei, pe baza premiselor informaþionale, de preþ ºi de risc anterior amintite.  
În prima situaþie, capitalul plasat provine, preponderent, din economisirile cu 
caracter social  privat (ale persoanelor fizice sau juridice nespecializate) iar acumulãrile 
sunt îndreptate spre investiþii în zona pieþei monetare sau financiare, care sã asigure o 
performanþã superioarã plasamentelor bancare sub formã de depozit. Actorii de piaþã 
intervin, în acest caz, în mod direct pe piaþã, prin apelarea la intermediari, pãstrându-ºi 
astfel puterea de decizie. Sumele alocate iau forma investiþiilor directe sau de portofoliu 
pe termen lung, mizând, în dorinþa de creºtere patrimonialã, pe profituri viitoare rezultate 
din lãrgirea, diversificarea sau eficientizarea procesului de producþie, deci în legãturã 
directã cu economia realã.  
În cel de-al doilea caz, capitalul provine tot din economii ale privaþilor însã, 
manifestarea alocãrii nu vizeazã direct decizia investiþionalã a acestora, ci trece prin 
filtrul instituþiilor financiare specializate. Astfel, în speranþa unor câºtiguri sau 
randamente superioare pe termen scurt, cei ce au economisit apeleazã la instituþii 
specializate în plasamente pe piaþã. Aceste firme acþioneazã în numele clienþilor lor, pe 
seama capitalului acumulat, prin exercitarea funcþiei de catalizatori de economii ºi 
desfãºoarã acþiuni cu preponderenþã speculative, urmãrind, în permanenþã, obþinerea de 
profit pe termen scurt, în vederea asigurãrii randamentelor promise. Iau naºtere astfel 
fluxuri de tranzacþie cu caracter speculativ, caracterizate printr-un grad de sensibilitate 
sporit faþã de nivelul lichiditãþii pe piaþã.  
Fie ei formatori de piaþã (market makers) sau simpli agenþi speculativi  
(noisy traders), lichiditatea, respectiv perspectiva pe termen scurt, este principala calitate 
urmãritã în fenomenul de alocare. Aºadar, eficienþa alocãrii capitalului este datã, pe de o 
parte de nivelul sensibilitãþii pieþelor monetar-financiare faþã de comportamentul ºi 
aºteptãrile pe termen scurt ale participanþilor ºi, pe de altã parte, de preferinþa pentru 
câºtiguri pe termen lung susþinute de randamente economice superioare ºi ritmuri 
semnificative ale progresului tehnologic. Eficienþa se exprimã, în prima situaþie, funcþie 
de gradul de lichiditate al pieþelor, iar în a doua situaþie, funcþie de valorificarea 
productivã a capitalului ºi asigurarea de randamente economice superioare. 
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 Fig. 3.4 
Raportul calitativ care se stabileºte între fluxurile financiare generatoare de 
valoare economicã ºi progres tehnologic aferent economiei reale ºi fluxurile financiare 
speculative care acþioneazã paralel, respectiv între capitalurile destinate economiei 
productive ºi capitalurile speculative, dau mãsura eficienþei alocãrii capitalului.  
Pieþele monetar-financiare sunt clasificate dupã criteriul lichiditãþii, în pieþe 
monetare (sunt tranzacþionate titluri cu scadenþã mai micã de un an) sau pieþe financiare 
(unde sunt tranzacþionate titluri cu scadenþã peste un an), respectiv, dupã criteriul noutãþii 
pe piaþã, în pieþe primare sau pieþe secundare. 
Piaþa primarã reprezintã acea piaþã pe care sunt emise titlurile sau valorile 
mobiliare, în mod direct, pentru atragerea de capital de pe piaþa financiarã, ca formã 
superioarã de finanþare. Fluxul financiar, creat prin atragerea investiþiilor directe de pe 
piaþa primarã, este direct conectat la ansamblul economic productiv al economiei 
mondiale, în sensul cã, aici, se realizeazã contactul efectiv al ofertei de capital cu cererea 
de capital din industrie sau sectorul de prestãri servicii11.  
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Ca formã de finanþare, emiterea de titluri participative (acþiuni) sau de titluri 
purtãtoare de dobândã (obligaþiuni), reprezintã cea mai eficientã modalitate de ajustare a 
necesitãþilor de lichiditãþi ale întreprinderii, prin catalizarea resurselor financiare 
disponibile, pe seama unui comportament investiþional sãnãtos din partea pieþei.  
Raþiunea investiþiilor pe piaþa primarã este fundamentatã pe urmãtoarele considerente: 
dorinþa de însuºire a unor randamente economice viitoare, superioare mediei ratelor 
dobânzii pe piaþã (în special pe seama progresului tehnologic), creºterea valorii de piaþã a 
titlurilor ºi obþinerea de avantaje considerabile în urma tranzacþionãrii pe piaþa secundarã, 
preluarea controlului unor unitãþi economice, evitarea barierelor investiþionale impuse de 
statele naþionale.  
Deci, perspectiva comportamental  investiþionalã poate fi una economicã, bazatã 
pe obþinerea unor randamente superioare ºi realizarea de acumulãri patrimoniale 
fundamentate prin active fizice, (acþiuni care conduc ulterior la alimentarea beneficã cu 
capital a sistemului productiv din economia mondialã) sau poate fi una pur speculativã, în 
mãsura în care caracterul investiþiei este temporar ºi orientat spre avantaje previzionate pe 
termen scurt (creºteri spectaculoase ale cursului de piaþã bazate, fie pe inserþii 
tehnologice, fie pe diferite informaþii de piaþã). Din partea agenþilor economici ofertanþi 
de titluri, calitatea acestora este apreciatã funcþie de performanþele publicate ºi imaginile 
privind evoluþiile anterioare. Cu cât informaþiile sunt mai simetrice, mai uniforme ºi mai 
complete, în mãsura unui acces egal la aceste date, cu atât investitorii îºi pot forma o 
perspectivã mai fidelã a pieþei ºi pot fi mult mai clari în formularea intenþiilor de piaþã.  
Acea vãmuire calitativã a capitalurilor, despre care aminteam ca opþiune în perceperea 
ºi controlul eficient al speculaþiei ca fenomen global, acþioneazã de facto la acest nivel, în 
sensul în care comportamentul investitorilor se autoregleazã, conducând la o alocare justã 
a capitalurilor, pornind de la raþiunea economicã aflatã la bazã. Astfel, se pot distinge mai 
multe situaþii conjuncturale elocvente în acest sens:  
- dacã promisiunile întreprinderilor sunt orientate pe termen scurt, atunci 
investitorii deduc faptul cã titlurile sunt emise pentru a acoperi o necesitate imediatã de 
lichiditãþi ºi intervin în mãsura în care prevaleazã interesul diversificãrii portofoliului ºi 
perspectiva speculaþiei pe piaþa secundarã, pe seama variaþiilor preþului de piaþã; 
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- dacã titlurile au valori de emisiune mai mari decât valoarea fundamentalã, dar 
sunt emise pe termen lung, atunci investitorii pot sesiza caracterul strategic al mutaþiilor 
ºi funcþie de informaþiile deþinute ºi de fineþea analizelor realizate, se pot erija în 
investitori direcþi (raþiune valabilã mai ales în cazul unor întreprinderi noi pe piaþã), 
mizând pe performanþe economice pozitive, cu un randament sporit, pe seama progresului 
tehnologic. În acest caz, piaþa primarã se alãturã în mod absolut benefic fluxurilor de 
capital care alimenteazã inovaþia tehnologicã, cel mai inedit ºi profitabil neofactor de 
producþie; 
- dacã titlurile sunt emise pe fondul aprecierii durabile a cursului de piaþã pentru 
valorile tranzacþionate în numele aceleiaºi întreprinderi pe piaþa secundarã, atunci 
investitorii mizeazã pe nevoile de restructurare sau de lãrgire a spectrului de activitãþi ale 
întreprinderilor ºi decid acumularea de proprietãþi în schimbul capitalului propriu, 
alocând resurse, în fapt, pentru dezvoltarea unor cicluri de producþie ºi pentru susþinerea, 
în final a ritmului creºterii economice cu impact regional sau internaþional. 
În general, raþiunile sunt intuibile, iar ca urmare a funcþionãrii raportului calitativ 
economii/investiþii capitalul este distribuit sub o formã sau alta în circuitul economic, 
fiind absorbit integral, pe seama unor criteriilor economice clasice, referitoare fie la 
creºterea randamentelor, diversificarea producþiei, asigurarea de lichiditãþi temporare, fie 
la promovarea inovaþiei ºi progresului tehnologic. 
Piaþa secundarã, sub toate formele ei, s-a dezvoltat în paralel cu piaþa primarã, 
raþiunea predominantã nefiind însã, realizarea de investiþii, ci speculaþia. Din punctul de 
vedere al sistemului productiv mondial, principalele conexiuni ale pieþei secundare cu 
economia realã sunt: atitudinea pozitivã a întreprinderilor cu privire la capitalizare ºi la 
nevoia de apreciere pe piaþã ºi incidenþa pieþelor monetar-financiare asupra sectorului de 
intermediere financiarã, din perspectiva alimentãrii economiei cu lichiditãþi ºi gestionarea 
optimã a raportului economii/investiþii. 
Analiza sistemului monetar financiar în interdependenþele manifestate faþã de 
toate componentele economiei mondiale, nu are însã, numai accepþiuni globale sau 
internaþionale. Interacþiunea sistemului monetar financiar cu economia mondialã se 
manifestã la fel de vizibil din punct de vedere funcþional ºi la o scarã mai micã, respectiv 
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la nivelul impactului cu principalele variabile macroeconomice. Aceastã relaþie este una 
dublã, consacratã în douã direcþii majore: aceea a cererii (demand side) ºi aceea a ofertei 
(supply side).  
În ceea ce priveºte economia cererii, deciziile privind nivelul producþiei ºi al 
consumului depind fundamental de puterea financiarã a agenþilor economici. Nivelurile 
mari de îndatorare, necorelate cu un flux al veniturilor consistent, pot limita capacitatea 
de absorbþie a sectorului privat ºi fiind în mãsurã sã înfrâneze expansiunea economicã. 
Este interesant de remarcat faptul cã fazele prin care trece o economie naþionalã 
determinã etape distincte în ceea ce priveºte calitatea percepþiei riscurilor. Astfel, în faza 
în care economiile sunt ajustate structural, prudenþa este maximã, apetitul pentru risc este 
minim, iar deciziile financiare sunt foarte bine fundamentate, mai ales din punct de 
vedere al îndatorãrii ºi randamentelor viitoare, puse permanent sub semnul întrebãrii. 
Odatã însã cu creºterea nivelului economic, percepþia riscurilor este treptat ,,insonorizatã  
(diminuatã calitativ), iar pârghiile prudenþiale relaxate, în special în ultimele etape ale 
definirii unui mediu economic puternic ºi viabil (valabil în special pentru economiile 
emergente sau în dezvoltare), perioada în care, la nivel macro, are loc o îmbunãtãþire a 
termenilor de schimb ºi a mediului economic. În aceastã fazã, sub presiunea forþelor de 
piaþã ºi a dinamicii economiei naþionale, se manifestã tendinþa de a proiecta termenii 
afacerilor pornind de la experienþele recente pozitive, aºteptãrile fiind prea optimiste, 
încurajând, în fapt, prin riscurile asumate, dezechilibre financiare reale. Este cazul crizei 
mexicane, al crizei argentiniene sau chiar parþial al crizei asiatice când a fost constatatã, 
fie umflarea artificialã a valorii de piaþã a activelor, fie supraevaluarea capacitãþii statului 
de a suporta efectele îndatorãrii pe termen scurt, pe fondul unor aprecieri mult prea 
optimiste privind randamentul viitor. Suprasolicitarea pârghiilor de îndatorare ºi devierea 
prea mare a preþului de piaþã faþã de posibilitãþile economiei reale de a suporta, au 
repercutat, pe termen mediu ºi lung, într-un dezechilibru major, detronând definitiv 
efectele economice efemere pe termen scurt. 
În ceea ce priveºte economia ofertei, sectorul monetar financiar se confruntã cu 
aceleaºi variabile de mediu ca ºi în cazul evoluþiei performanþelor economiei reale.  
Oferta de resurse monetar-financiare se manifestã, iniþial, la nivel izolat ºi este redusã la 
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mediul intern, închis liberei circulaþii a capitalurilor. Interesul intermediarilor financiari 
se rezumã la concurenþa internã, randamentele sectorului privat propriu, concentrându-se 
mai puþin pe o politica expansionistã de investiþii ºi mai mult pe puterea de economisire ºi 
investire a populaþiei, promovând permanent analiza temeinicã a riscurilor. Odatã cu 
deschiderea economiilor în dezvoltare ºi liberalizarea fluxurilor de capital, sectorul 
financiar se trezeºte asaltat de presiuni externe, care fac sã explodeze concurenþa ºi care 
forþeazã, în final, la o aliniere asimetricã a sectorului intermedierii de capital. Pe de o 
parte, neglijarea riscurilor în cazul forþelor financiare externe, determinatã de 
necunoaºterea totalã a variabilelor de mediu ºi predominanþa comportamentului 
speculativ (raportat la performanþa impusã de investitori) ºi, pe de altã parte, imprudenþa 
excesivã a sectorului financiar intern forþat la aliniere prin exacerbarea fenomenelor 
concurenþiale îi eludarea criteriile prudenþiale tradiþionale, în goana lor dupã investiþii, 
conduc la crearea unei pieþe extrem de volatile ºi sensibile. Goana speculativã dupã 
randamentele semnificative previzionate a fi înregistrate pe termen scurt în tinerele 
economii de piaþã, se transformã, la primul semn, într-un reflux de capital, sectorul 
financiar naþional sau regional rãmânând izolat în faþa presiunilor masive de lichiditate 
exercitate din exterior.  
Preþul activelor joacã un rol esenþial, atât pentru economia cererii, cât ºi pentru 
aceea a ofertei, fiind, în final, liantul de bazã ºi uneori neglijat al relaþiei dintre sistemul 
monetar financiar ºi economia mondialã. În sens patrimonial, activele reale sunt 
reprezentate prin titluri sau valori emise ºi tranzacþionate pe pieþele monetar-financiare 
primare ºi secundare.  
Dincolo de raþiunea speculativã pe termen scurt, acumularea are ca obiectiv final 
pe termen lung, majorarea sau extinderea drepturilor de proprietate, fie prin preluare 
directã a unor active, fie prin câºtigarea unor drepturi de încasare a dividendelor sau a 
beneficiilor viitoare. Deciziile ºi strategiile sectorului privat sunt determinate de evoluþia 
preþurilor activelor financiare ºi a activelor reale, evaluarea de piaþã a acestor valori 
încorporând, pe rând, toate aºteptãrile excesiv de optimiste sau pesimiste ale 
participanþilor la tranzacþiile de piaþã. Evoluþia preþurilor de piaþã a tuturor categoriilor de 
active, determinatã, fie de cotaþiile preþurilor negociate direct, fie de cotaþiile bursiere, 
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este determinantã pentru relaþia sector privat  intermediari financiari, în sensul în care 
agenþii economici primesc sau nu, resursele financiare de care au nevoie, sunt sau nu 
capabili sã suporte ºocurile economice, sã-ºi dezvolte sau nu capacitãþile de producþie, ºi 
sã asimileze sau doar sã conserve rezultatele revoluþiei tehnologice mondiale. Rezultatele 
economice sunt, astfel, semnificativ influenþate de atitudinea pieþelor, dezechilibrele de 
informare, de alocare a capitalului sau de distribuire a riscurilor, repercutându-se asupra 
balanþei naþionale de plãþi, termenilor de schimb valutar, asupra nivelului de creºtere 
economicã, ratei ºomajului sau asupra nivelului preþurilor, ori asupra altor indicatori 
macroeconomici. 
Capitolul 4 
Noua arhitecturã a Sistemului monetar financiar 
internaþional în condiþiile fenomenelor de integrare ºi globalizare 
Globalizarea economicã este, în mod cert, cel mai complex ºi mai radical 
fenomen al ultimului secol, în sensul în care, sub o formã sau alta, aceasta a monopolizat 
baza de raportare în explicarea transformãrilor sociale, culturale, demografice sau 
economice globale contemporane. Fenomenul globalizãrii nu este inedit ºi nu reprezintã o 
invenþie izolatã din punct de vedere al formelor de manifestare, evoluþia istoricã a 
acestuia ºi devenirea pânã la consacrare, fiind dovada cea mai vie a prezenþei ºi 
manifestãrilor pregnante, în devenire ºi amplificare, a acestuia. Relocarea industriei, 
exportul tehnologic, dereglementarea pieþelor financiare, liberalizarea circulaþiei 
mãrfurilor, serviciilor ºi capitalurilor, migraþia forþei de muncã, definirea unor zone 
integrate economic ºi financiar, sunt numai câteva din exemplele cele mai concrete, 
privind amploarea mutaþiilor contemporane survenite în evoluþia economicã 
internaþionalã a ultimului secol. 
Din punct de vedere categorial, pornind de la simplu la complex, globalizarea 
economicã reprezintã deopotrivã o stare ºi un fenomen1. Globalizarea ca stare 
caracterizeazã acel stadiu în evoluþia principalelor categorii deterministe în care relaþiile 
economice devin preponderent interdependente într-un sistem determinat, funcþional ºi 
instituþional la nivel supranaþional. Ca ºi fenomen, globalizarea caracterizeazã un flux 
evolutiv istoric, reprezentat printr-o succesiune de stãri, etape sau faze, care au ca direcþie 
ºi finalitate o anumitã calitate a relaþiilor economice, culturale, politice sau sociale 
considerate în interdependenþa lor totalã ºi complex determinatã la nivel supranaþional.  
În acest context, globalizarea relaþiilor monetar-financiare internaþionale urmeazã 
trendul fenomenului universal al globalizãrii economice ºi face referire, pe de o parte, la 
integrarea relaþiilor monetar-financiare la nivelul pieþelor internaþionale ºi, pe de altã 
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parte, la universalizarea circulaþiei fluxurilor monetar-financiare dincolo de graniþele 
naþionale. 
Deºi sesizabilã încã din timpurile începutului epocii moderne, marcatã de 
internaþionalizarea comerþului ºi diversificarea în paralel a metodelor de finanþare ºi a 
tehnicilor de platã la nivel internaþional, globalizarea relaþiilor monetar-financiare a 
devenit distinctã ºi pregnantã începând cu momentul cãderii etalonului aur-devize ºi odatã 
cu instituirea libertãþii pieþei ca principiu fundamental în aranjamentul funcþionãrii 
pieþelor. Începând cu anul 1980, dupã impunerea funcþionalã a sistemului flotaþiei libere a 
cursurilor valutare, are loc, odatã cu asaltul opþiunii neoliberale ºi deschiderea 
economiilor, debutul liberalizãrii circulaþiei capitalurilor, predominant spre þãrile 
Americii Latine ºi ale Asiei de Sud-Est. Dupã un deceniu de dinamicã  
monetar-financiarã, comparaþia dintre cele douã regiuni ale lumii, defavorabilã ca 
rezultate Americii de Sud, a condus la formularea, în anul 1990, a doctrinei ,,Consensului 
de la Washington de cãtre John Williamson.  
În spiritul optimismului degajat de evoluþia pozitivã a þãrilor asiatice, acesta a 
sintetizat succesul înregistrat în acea zonã a lumii în 10 ,,porunci magice, formulând, în 
acest fel, postulatul politicilor monetar-financiare, suficiente pentru a asigura succesul 
economic al pieþelor emergente. Cele 10 ºabloane doctrinare fãceau referire la disciplina 
fiscalã, calitatea cheltuielilor publice, reforma sistemului de taxe, liberalizarea ratei 
dobânzilor, liberalizarea comerþului, promovarea unui regim de schimb competitiv, 
liberalizarea fluxurilor de capital, dereglementarea financiarã (eliminarea tuturor 
barierelor) ºi asigurarea integritãþii drepturilor de proprietate. Aceste concepte priveau 
deci, noþiuni de naturã pur macroeconomicã ºi nu erau noi ca idee ºi abordare, ci absolut 
similare cu teoriile unor mai vechi economiºti - Balassa (1982), Edwards (1989) sau 
Sachs (1985) - în afara unei note excesiv de critice referitoare la lipsa de flexibilitate ºi 
hotãrâre în abordarea liberalã a pieþei de cãtre þãrile Americii Latine2.  
Încã de la început, comparaþia de la care a plecat emanaþia ,,Consensului de la 
Washington, nu reprezenta un cumul de analize global fundamentate, ci, mai degrabã, 
un studiu izolat, pur scolastic ºi inechitabil, întrucât nu se fãcea nici cea mai micã referire 
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la problemele þãrilor Africii, a cãror situaþie, nu numai cã nu se ameliorase în perioada de 
raportare, dar devenise din ce în ce mai dificilã, datoriile galopante ale acestora majorând 
decalajul deja existent faþã de þãrile puternic industrializate. Acest lucru nu ar fi fost însã 
evident negativ dacã ideile nu erau preluate cu maximã fidelitate ºi velocitate extremã de 
cãtre organismele monetar-financiare internaþionale încântate de noua consonanþã a 
panaceului universal (ne referim în mod special la F.M.I.). Neglijarea problemei sãrãciei 
ºi omisiunea acesteia de pe lista de prioritãþi din programele de asistenþã ale organismelor 
monetar-financiare internaþionale a fost, pentru o lungã perioadã de timp, poate, 
principala sursã de agravare a radicalului economic în acea zonã a lumii, grija privind 
restituirea datoriilor rãmânând singura prioritate vizatã în referirile strategice la nivel înalt. 
În altã ordine de idei, conceptele grupate în noua reþetã a succesului nu priveau 
însã, decât mãsuri de nivel macroeconomic, fãrã a lua în considerare cu precizie contextul 
monetar, financiar ºi economic internaþional, tendinþele integraþioniste, comportamentul 
speculativ al pieþelor sau atitudinea creditorilor internaþionali. Reþeta ,,dogmatismului de 
piaþã nu conþinea criterii anormale sau deviante de la logica performanþei economice, în 
schimb, combinarea ºi aplicare unitarã, exclusivã ºi exhaustivã a acestora a dat naºtere 
unor incompatibilitãþi de notorietate, care au aruncat pieþele tinere în extrema liberalizãrii 
necontrolate. Criza mexicanã (1994), criza asiaticã (1997), criza ruseascã (1998), precum 
ºi crizele mai recente (Bolivia, 2001 sau Argentina, 2002), cumulate cu sincopele ºi 
derapajele þãrilor aflate în tranziþie în perioada 19902000, au venit sã confirme 
neajunsurile doctrinare ale ,,Consensului de la Washington ºi au impus necesitatea 
reformulãrii fundamentalismului de piaþã. Sintetic, teza consensului se baza pe trei 
piloni principali: privatizarea, liberalizarea pieþelor ºi macrostabilizarea economicã3.  
În ultimele douã decenii, rând pe rând, absolutizarea uneia sau alteia dintre direcþiile 
principale a fost sancþionatã în termeni duri de evoluþia specificã ºi particularã a unor 
regiuni economice emergente sau în tranziþie. 
Astfel, liberalizarea fluxurilor de capital a permis pãtrunderea necontrolatã a 
fluxurilor speculative pe pieþele fragile ºi încã insuficient de bine adaptate ale þãrilor în 
dezvoltare, efectul iniþial pozitiv al receptãrii de capital fiind inversat, la primul semnal 
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negativ al pieþei, retragerea ºi abandonarea poziþiilor obþinute de investitori fiind rapidã ºi 
fãrã vreo posibilitate de contracarare din partea statelor. În cazul crizei asiatice 
(Thailanda, 1997), ajutorul consistent acordat de F.M.I. nu a fãcut, atunci, decât sã achite 
în mod indirect notele de platã ale creditorilor ºi sã asigure, în acest fel, profiturile nete de 
naturã speculativã ale acestora. Dintr-o perspectivã nu tocmai corectã, creditorii au fost 
puºi înaintea debitorilor, indiferent dacã sumele datorate reprezentau câºtiguri 
speculative. Comparaþia între comportamentul Thailandei, care a urmat fãrã clipire toate 
indicaþiile F.M.I. ºi Malaezia, care ºi-a asumat rãspunderea unor eventuale sancþiuni, 
acþionând împotriva mãsurilor solicitate de acelaºi organism, a condus la ideea cã 
guvernul ºtie ce e mai bine pentru cetãþenii sãi, iar acþiunile sale de protejare a interesului 
naþional sunt mult mai eficiente decât reþetele universale recomandate de cei din afarã.  
În aceastã ordine de idei, s-a remarcat cã, surprinzãtor, deºi nu a avut acces la aceeaºi 
dimensiune a asistenþei financiare din partea F.M.I., Malaezia a reuºit sã se reabiliteze 
într-un timp mult mai scurt (1997-1998), faþã de omoloagele sale asiatice, subordonate în 
plan tehnic ,,Consensului de la Washington. 
Macrostabilizarea economicã, la rândul ei, a fost înþeleasã în special în termenii 
restricþiilor bugetare, ai controlului balanþelor comerciale sau ai controlului inflaþiei, fãrã 
nici o legãturã însã, cu indicatorii sociali ai nivelului de trai sau ai ºomajului. În primul 
rând, asigurarea unei macrostabilitãþi economice presupune asigurarea unui echilibru 
intern pe baza unor mãsuri particulare, adoptate exclusiv funcþie de condiþiile interne ºi 
interesele proprii statelor naþionale. Intervenþia organismelor monetar-financiare 
internaþionale în ajustarea indicatorilor macroeconomici pe seama aceloraºi mãsuri, 
universal stabilite pentru toate economiile naþionale, pune în umbrã suveranitatea statului 
ºi libertatea lui de a alege ce e mai bine pentru cetãþenii sãi. În lipsa dialogului, senzaþia 
care se creeazã la nivel privat este aceea cã reforma nu le aparþine ºi, mult mai grav, nu-i 
reprezintã, denaturând, astfel, coeziunea socialã ºi efortul colectiv în sensul ajustãrii 
performanþelor economice proprii.  
Dupã cum este bine ºtiut, sunt momente în care inflaþia nu are un efect absolut 
negativ (perioadele de expansiune economicã), deprecierea monedei naþionale poate fi 
folositoare (depreciere competitivã) sau deficitul balanþei comerciale nu reprezintã tocmai 
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un consum suplimentar defavorabil economiei (faza de retehnologizare a industriei 
naþionale). Sunt numai câteva exemple care nu neagã importanþa macrostabilizãrii dar, 
care aratã faptul cã mãsurile de macrostabilizare comportã particularitãþi statice ºi 
dinamice majore de la o economie la alta, atât pe termen scurt, cât ºi pe termen mediu sau 
lung, acest lucru impunând, fãrã echivoc, permutarea politicilor organismelor  
monetar-financiare internaþionale de pe poziþia de normã universalã ºi dictat, pe poziþia de 
coordonare ºi asistenþã a procesului de guvernare a economiilor naþionale. Strategia de 
prevenire este mult mai potrivitã poziþiei globale a instituþiilor financiare, decât 
perspectiva implicãrii directe în rezolvarea problemelor economice particulare ale 
statelor. 
În planul privatizãrii, problemele au fost de aceeaºi naturã, indiferent dacã 
discuþia vizeazã sectorul productiv sau cel al serviciilor financiare. Privatizarea, ca pilon 
al consensului, nu se referã în sens strict numai la schimbarea formei de proprietate ºi la 
garantarea drepturilor fundamentale, ci ºi la reglementarea relaþiilor în plan concurenþial, 
tratamentul sectoarelor strategice, funcþionarea corporaþiilor ºi accesul investiþiilor strãine 
directe, precum ºi la metodologia lichidãrii afacerilor, rezolvãrii litigiilor sau a 
falimentelor. Reducerea posibilitãþilor statelor în ceea ce priveºte controlul industriei 
strategice proprii (energie, industria extractivã, comunicaþii, industria militarã etc.) a 
condus la disfuncþiuni majore cu efecte sociale considerabile (preþuri de monopol), 
generate de alterarea drepturilor asupra sectoarelor strategice în favoarea unor concerne 
sau corporaþii internaþionale, subordonate politic sub o formã sau alta intereselor unor þãri 
puternic dezvoltate4. Acest lucru a putut fi observat, fãrã echivoc, în cazul þãrilor în 
tranziþie, care s-au adaptat cu greu ºi cu costuri sociale considerabile furiei procesului de 
privatizare. Nu ar fi poate nimic senzaþional în acest aspect dacã toate aceste privatizãri 
nu ar fi fost legate, sub o formã sau alta, de presiunile organismelor monetar-financiare 
internaþionale.  
În prezent, toate aceste state, care au acþionat sub forþa principiului cedãrii rapide 
a majoritãþii activelor publice în administrare privatã, fãrã o analizã suficientã, se 
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confruntã cu pierderea controlului asupra acestor sectoare strategice, cãpãtând, în schimb, 
un vector de presiune internã materializat prin generarea unor monopoluri de piaþã, cu 
efect direct asupra nivelului preþurilor interne la principalele categorii de utilitãþi.  
Din perspectiva sectorului bancar, accesul liber al marilor corporaþii financiare pe pieþele 
în dezvoltare sau în tranziþie a avut douã efecte semnificative: pe de o parte, mãrirea 
presiunii asupra sistemului bancar intern, concretizatã în relaxarea forþatã a politicilor de 
evaluare a riscurilor de creditare ºi, pe de altã parte, în inhibarea micilor bãnci, 
provocând, prin preluarea acestora reducerea accesului micilor întreprinzãtori la credite 
curente, marile trusturi financiare fiind interesate, în general, numai de afaceri majore cu 
randament maxim (în special acelea ale corporaþiilor transnaþionale).  
Mizând numai pe aceste strategii, orientate fie pe liberalizarea financiarã 
excesivã, fie pe privatizarea deliberatã ºi insuficient fundamentatã ori pe absolutizarea 
politicilor macroeconomice neadaptate realitãþilor concrete, organismele  
monetar-financiare internaþionale nu au fost în mãsurã, în ultimele douã decenii, sã 
contribuie efectiv la propagarea echitabilã a efectelor benefice ale globalizãrii economice 
la nivel mondial. La aceastã stare de fapt a contribuit ºi lipsa de transparenþã în activitatea 
de asistenþã financiarã, lipsa dialogului cu toþi factorii rãspunzãtori sau beneficiari ai 
reformelor fiind de naturã a eroda încrederea ºi aºa lipsitã de consistenþã, faþã de gradul 
de reprezentare al politicilor ºi strategiilor acestor instituþii cu rol global. 
Începând cu anul 2000, odatã cu însuºirea criticilor avansate organismelor 
monetar-financiare internaþionale, fie de specialiºti de notorietate, fie de societatea civilã, 
guverne sau grupurile private de dialog, a luat naºtere ideea centrãrii ,,Consensului de la 
Washington pe rolul funcþional preventiv ºi coordonator al instituþiilor internaþionale. 
Politicile de supraveghere ºi reglementare, instituirea unor foruri de cooperare 
internaþionalã, antrenarea sectorului privat în procesul de guvernare a pieþelor, 
fundamentarea unor politici comune de identificare, particularizarea ºi tratarea comunã a 
problemelor globale, regãsirea consensului în acþiunea de armonizare a cooperãrii 
monetar financiare internaþionale sau mãrirea transparenþei acþiunilor de asistenþã 
internaþionalã, sunt numai câteva din iniþiativele recente, care marcheazã  
,,reforma instituþionalã a începutului de mileniu.  
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Procesul este anevoios cel puþin din perspectiva birocraþiei instituite la nivelul 
acestor instituþii sau din punctul de vedere al ajustãrii dinamice a intereselor în jocurile de 
putere ale statelor puternic dezvoltate ale lumii. Cel puþin pentru început, este importantã 
recunoaºterea limitelor ºi neajunsurilor înregistrate în istoricul politicilor ºi strategiilor 
aplicate, de naturã a identifica principalele cãi de urmat ºi demararea procesul de 
revizuire ºi reformare a sistemului monetar ºi financiar internaþional, pornind de la 
vectorul guvernãrii marcat de globalitate.  
Strategiile de adoptat, identificate în definirea ,,noii arhitecturi  
monetar-financiare internaþionale, pot fi grupate sintetic, fãrã pretenþii exhaustive însã, în 
câteva direcþii principale, exprimate prin noi atitudini ºi mãsuri concrete cu privire la: 
1. Controlul strict al procesului de liberalizare financiarã, se referã la asigurarea 
independenþei de acþiune a statelor naþiune ºi la mãsurile concrete din partea comunitãþii 
internaþionale în sprijinirea acestora, în demersul lor cãtre liberalizarea fluxurilor de 
capital. Trebuie reformulatã noþiunea capacitãþii de rãspuns a economiilor naþionale, 
funcþie de interesul ºi prioritãþile cumulate ale acestora, cel puþin pe termen scurt ºi 
mediu. Dupã cum s-a vãzut deja, fragilitatea reacþiei de rãspuns a pieþelor în dezvoltare 
conduce la derapaje macroeconomice semnificative rezultate din raportul interactiv 
stabilit între sistemul financiar naþional ºi capitalurile speculative venite din exterior.  
Reacþia investitorilor nu þine cont, nici un moment, de interesul naþional al 
statelor ºi nu pune niciodatã în faþa randamentului activelor proprii, nici problemele 
sociale ºi nici valoarea realã pe termen lung a activelor sau poziþiilor deþinute. Ecuaþia 
este simplã - optimismul iniþial este debordant, bazat pe perspectivele în ameliorare 
degajate de succesele pe termen scurt ale economiilor în dezvoltare ºi va conduce imediat 
la atragerea de capital. Pe termen lung însã, graþie presiunilor exercitate în oferta de credit 
devenitã abundentã, relaxarea procedurilor de analizã a riscurilor va conduce la 
inversarea fluxurilor, proces declanºat, fie de comportamentul speculativ, fie de 
sancþionarea decalajului prea mare dintre valoarea realã ºi cotaþia de piaþã a titlurilor, 
fenomen care conduce la prãbuºirea, fãrã echivoc, a sistemului financiar naþional. 
Intervenþia autoritãþilor financiar monetare internaþionale, în acest caz, nu va face decât sã 
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alimenteze creditorii, reconstituind practic veniturile speculative ale acestora  
(exemplul crizei Rusiei din 1998).  
Adecvarea riscului la structura capitalului, restricþiile impuse la accesul 
capitalului pe pieþe, facilitarea procedurilor de reorganizare, faliment ºi lichidare a 
afacerilor, întãrirea proceselor de supraveghere internã ºi crearea unui sistem intern 
prompt al reacþiei de rãspuns în cazul apariþiei unor crize, reprezintã numai câteva din 
soluþiile punctuale agreate în prezent în forumul internaþional de dialog. Pânã când pieþele 
în dezvoltare devin suficient de puternice pentru a se autoregla ca formã de rãspuns la 
sincopele de sistem, intervenþia statului s-a demonstrat a fi salutarã, eficientã ºi, în ciuda 
concepþiilor neo-liberale, este consideratã singura care poate conduce, pe termen scurt, la 
diminuarea efectelor economice ºi sociale derivate din ºocurile comportamentelor de 
piaþã. 
2. Crearea unui sistem coerent de prevenire a crizelor monetar-financiare ºi de 
rãspuns eficient în cazul declanºãrii acestora. Evident cã este mult mai uºor sã previi 
decât sã repari sau sã vindeci, mai ales în cazul acþiunii concrete pe pieþe eterogene. 
Aceastã responsabilitate cade în sarcina vectorului autoritãþilor monetar-financiare 
internaþionale, care au misiunea de a translata centrul de greutate al practicilor politice ºi 
strategice, de pe filiera intervenþiei directe ºi de ultimã instanþã, pe fãgaºul anticipãrii 
oportune a evoluþiilor pieþelor pe termen scurt sau mediu ºi prevenirii disfuncþiunilor de 
naturã a genera crize locale sau generalizate de sistem.  
Acest sistem de avertizare timpurie (Early Warning System) este mult mai 
important decât acþiunile ulterioare, în sensul în care acesta cuprinde ºi criterii referitoare 
la etalonul informaþional simetric din ºi înspre pieþe, pentru a asigura o informare corectã 
ºi o predictibilitate cel puþin relativã a comportamentului de piaþã. Introducerea 
rapoartelor de evaluare periodicã, fie pe margine consultãrilor privind unele articole din 
statutul F.M.I., fie pe marginea programelor de asistenþã, au efect benefic atâta timp cât 
ele sunt pertinente, transparente ºi accesibile tuturor cu precizarea termenilor utilizaþi ºi a 
criteriilor de evaluare, pentru a evita naºterea de confuzii ºi lansarea de informaþii 
asimetrice pieþelor.  
Sistemul monetar financiar internaþional 
 
 
132
Promovarea unor programe de asistenþã propuse funcþie de nevoile reale (de jos 
în sus) ºi urmãrirea derulãrii acestora pânã la capãt (de sus în jos), pentru a conchide 
public modul lor de implementare în termenii efectelor ºi impactului real înregistrate, 
poate conduce la realizarea unui feed-back oportun ºi eficient, la depistarea slãbiciunilor 
sistemului monetar financiar ºi la propunerea de mãsuri corective pertinente, rezultate din 
adaptarea cadrului specific naþional la zestrea practicã ºi doctrinarã acumulatã din 
experienþa organismelor monetar-financiare internaþionale. Cumulul acestor vectori 
corectivi poate contribui, în mod eficient, la funcþionarea sistemului de prevenire a 
crizelor, þinând cont de faptul cã, mare parte din ºocurile monetar-financiare 
contemporane au rezultat din sincope ale economiilor în dezvoltare ºi mai puþin din 
neajunsuri ale economiilor puternic dezvoltate. 
3. Întãrirea supravegherii ºi reglementãrii sectorului de intermediere financiarã, 
reprezintã un proces de o importanþã majorã, deja consacrat ca ºi obiectiv în planul 
prioritãþilor pe agenda de lucru a instituþiilor monetar-financiare internaþionale. 
Supravegherea prudenþialã, reglementarea conduitei prin promovarea de coduri 
armonizate ºi adecvarea structurii capitalului în aprecierea riscurilor, fac obiectul 
lucrãrilor Comitetului de la Basel, importantã fiind, în ultimii ani, lãrgirea forumului de 
discuþii ºi cooperare în plan internaþional, prin implicarea activã a unor instituþii 
financiare publice sau private, membre ale grupului de dialog global.  
Procesul de dereglementare financiarã a impus lãrgirea tradiþionalului proces de 
supraveghere prudenþialã, dincolo de graniþele clasice ale activitãþii bancare. Odatã cu 
creºterea gradului de întrepãtrundere a sectorului de creditare cu sectorul instituþiilor 
investiþionale ºi având în vedere crearea companiilor financiare multinaþionale, care 
întrunesc funcþiuni complexe atât din sfera intermedierii cât ºi din sfera investiþiilor, au 
fost create premisele reformulãrii rolului sistemului bãncilor centrale ºi crearea unei cadru 
internaþional de reglementare armonizat.  
Sectorul intermedierii financiare, dincolo de rolul tradiþional de catalizator al 
cererii ºi ofertei de capital ºi administrator al relaþiei economii  investiþii, poartã în 
prezent o mare parte din vina amplificãrii fenomenelor de speculaþie, în primul rând prin 
finanþarea indirectã a acestora, instituþiile de credit renunþând de cele mai multe ori, în 
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mod periculos, la urmãrirea modului de utilizarea a sumelor plasate unor clienþi. Pe de 
altã parte, acelaºi sector, sub presiunea concurenþei, dã uneori dovadã de un 
comportament hazardat, în sensul în care promite randamente superioare clienþilor sãi, în 
scopuri comerciale ºi pe seama gestionãrii unui portofoliu cu grad ridicat de risc. În cazul 
þãrilor în curs de dezvoltare, în care sectorul financiar bancar nu este atât de bine conturat 
ºi atât de puternic, toate aceste caracteristici comportamentale fac posibilã crearea unei 
stãri de sensibilitate generalizatã faþã de gradul de lichiditate, sincopele pe termen în scurt 
în alimentarea cu lichiditãþi a pieþelor creând probleme funcþionale majore. Ca ºi în cazul 
Mexicului (1994), bãncile se bazeazã pe o acþiune colectivã sau corporativã, neadecvatã 
însã ca forþã ºi amploare unui val masiv de retrageri speculative. Pe de altã parte, credinþa 
cã în cazul unei crize, interesul marilor puteri în zonã va forþa intervenþia organismelor 
monetar-financiare internaþionale, în calitate de împrumutãtor de ultimã instanþã, face ca 
acest comportament pe pieþele emergente sã fie justificat.  
În acest context, rolul reformulat al sistemului bãncilor centrale, despre care 
aminteam, se referã la lãrgirea sferei supravegherii financiar-bancare, creºterea gradului 
de cooperare internaþionalã, armonizarea criteriilor privind aprecierea riscurilor, controlul 
capitalului speculativ ºi adoptarea unui sistem comun ºi eficient de anticipare, prevenire 
ºi acþiune împotriva crizelor financiare. Independenþa politicilor monetare aplicate 
presupune posibilitatea adaptãrii cadrului agreat internaþional, în mod pertinent, la nevoile 
concrete ale fiecãrei economii însã, este absolut necesarã stabilirea unor criterii comune 
privind etica intervenþiilor deliberate ale bãncilor centrale, în vederea evitãrii deformãrii 
informaþiilor necesare pieþelor. Fãrã implementarea viabilã a acestui cod al conduitei, 
lipsa transparenþei mãsurilor aplicate de bãncile centrale poate crea confuzii ºi poate 
altera calitatea informaþiilor transmise pieþelor.   
4. Ajustarea ºi adaptarea politicilor ºi strategiilor de asistenþã financiarã funcþie 
de interesele statelor naþiune, de nevoile proprii ale acestora ºi de realitãþile concrete ale 
vectorilor economici naþionali, reprezintã o opþiune deja aplicatã de unele organisme 
monetar financiare internaþionale, cum ar fi cazul Bãncii Mondiale. Deºi este absolut 
normal ca beneficiarul asistenþei sã fie în realitate ºi acela care propune proiectele ºi care 
stabileºte prioritãþile, funcþie de realitãþile proprii, acest lucru a stârnit o opoziþie 
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semnificativã din partea sistemului birocratic, specific organismelor financiare 
internaþionale. Influenþa strategicã a acestor instituþii asupra unor puncte cheie ale 
economiilor vizate, a creat posibilitatea coruperii sistemului pânã acolo încât, proiectele 
de asistenþã au devenit de multe ori condiþionate de îndeplinirea anumitor acþiuni sau 
comportamente oferite la schimb sau în compensare de cãtre þãrile asistate.  
Asistenþa din partea organismelor monetar-financiare internaþionale ar trebui sã 
se rezume la identificarea unor probleme specifice, lansarea de propuneri, acordarea de 
asistenþã tehnicã sau sprijin financiar direct sau controlul ºi corecþia rezultatelor.  
În momentul în care instituþia financiarã este cea care propune ºi proiectele, se ocupã ºi 
de aplicare ºi rãspunde ºi de verificarea rezultatelor, atunci sistemul poate degenera  
într-un conflict de interese, mai ales cunoscut fiind faptul cã, în cadrul acestora, mare 
parte din funcþionari, sunt reprezentanþi promovaþi ºi susþinuþi de diferite grupuri de 
interese.  
În ceea ce priveºte oportunitatea armonizãrii politicilor ºi strategiilor instituþiilor 
financiare cu interesul particular al statelor asistate, se porneºte de la premisa cã fiecare 
economie naþionalã reprezintã o entitate subiectivã, cunoscutã cel mai bine la nivel 
structural de înºiºi participanþii direcþi la viaþa economicã curentã. În aceastã ordine de 
idei, singura impunere a programelor de asistenþã, dincolo de analiza fireascã a 
indicatorilor oportunitãþii ºi eficienþei proiectelor, ar trebui sã vizeze impunerea unui cerc 
cât mai larg al dezbaterilor, astfel încât, orice acþiune de recomandare sã-ºi regãseascã 
reprezentarea, atât în sectorul public, cât ºi în sectorul privat. În lipsa consensului pe plan 
naþional ºi regional, politicile organismelor internaþionale au statut de imixtiune în 
politica naþionalã, care fac rabat de la interesul colectivitãþii nereprezentate, degenerând 
conflicte de interese ºi convulsii sociale.  
Exemplul þãrilor în tranziþie este tipic pentru economiile care, în dorinþa unor 
fonduri de asistenþã sau a unor note bune din parte instituþiilor financiare internaþionale 
care sã le faciliteze accesul pe pieþele de capital, subordoneazã întregul proces politicii 
autoritãþilor monetare, neglijând, în mod agresiv, interesul întreprinzãtorilor privaþi 
naþionali. Astfel, sectorul privat ºi societatea civilã se trezesc excluºi din sfera arcului 
decizional deºi, în mod principial, aceºtia reprezintã principalii beneficiari ai oricãror 
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reforme sau proiecte. Coeziunea socialã, foarte importantã, în primul rând, pentru 
ameliorarea percepþiei fenomenului global în sine, poate fi obþinutã numai prin asigurarea 
transparenþei totale ºi implicarea sectorului privat ºi a sectorului societãþii civile în 
dialogul dintre autoritãþile monetare ºi instituþiile monetar financiare internaþionale. 
5. Promovarea ºi impunerea rãspunderii guvernamentale, instituþionale ºi private 
pentru problemele globale, reprezintã unul dintre dezideratele, nu neapãrat de naturã 
monetar-financiarã însã, deosebit de importante ca implicaþii ale generalizãrii 
fenomenelor de globalizare ºi integrare economicã. Ipoteza de lucru se referã la faptul cã, 
prea des, procesul de globalizare este redus la forma sa economicã ºi cu atât mai mult, 
datoritã implicaþiilor recente, la latura sa financiar-monetarã. Sunt omise din discursul 
privitor la funcþionarea coerentã ºi echilibratã a pieþelor, tocmai noþiunile fundamentale 
care caracterizeazã globalizarea ca fenomen complex, nu numai economic, ci ºi social, 
cultural ºi politic.  
Nu sunt luate în considerare, la adevãrata relevanþã pe scara axiologicã, noþiunile 
care marcheazã sine-qua-non însãºi succesul existenþei umane. Astfel sunt neglijate, 
repetat sau diminuate în amploare ºi importanþã, problemele mediului înconjurãtor, 
problema sãrãciei ºi a asigurãrii minimei decenþe a nivelului de trai pentru toþi cetãþenii 
lumii, problema toleranþei culturale interetnice, protejarea valorilor spirituale ale 
popoarelor, combaterea criminalitãþii ºi a terorismului, problemele politice ºi crizele 
generate de nereuºitele cooperãrii internaþionale. Globalizarea este un fenomen care 
priveºte, în ultimã instanþã, oamenii ºi nu instituþiile, fiind bazat pe acceptare, toleranþã ºi 
consens, ori aceste lucruri nu pot fi obþinute prin impunerea supremaþiei interesului 
economic în faþa interesului social.  
Rãspunderea instituþiilor monetar-financiare internaþionale incumbã generarea unui 
forum politic superior nivelului tehnic de coordonare prezent acum în vârful ierarhiei.  
Nu se poate vorbi de consens, pentru cã prevaleazã impunerea ºi nu cooperarea, nu poate 
fi vorba de toleranþã ºi acceptare pentru cã prevaleazã concesiile celor slabi în faþa celor 
puternici ºi nu ajutorul dezinteresat al marilor puteri pentru rezolvarea unor probleme 
globale. Ideea reprezentãrii de forþe raportatã la contribuþia statelor în programele de 
asistenþã nu are relevanþã întrucât, sub o formã sau alta, nici un program de asistenþã 
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financiarã nu este gratuit, în sensul cã, mai devreme sau mai târziu, cetãþenii asistaþi sunt 
nevoiþi sã returneze sub diferite forme sumele primite. De asemenea, zonele defavorizate 
geografic nu sunt mai puþin importante decât vestul Europei sau continentul american sau 
nu devenim interesaþi de conflictele dintr-o zonã decât dacã se întrevede un câºtig 
substanþial din asta.  
Conducerea politicã a autoritãþilor monetar-financiare este imperios necesarã 
tocmai pentru crearea rãspunderii privind rezolvarea problemelor globale.  
Exemplul iniþiativei Jubileu demaratã în anul 2000, privind anularea datoriilor þãrilor cele 
mai sãrace este cel mai potrivit exemplu pentru a explica necesitatea instituirii rãspunderii 
prin arogarea prerogativelor decizionale unui for politic internaþional. Cum ne putem 
imagina altfel, cã F.M.I. ar putea accepta de la sine, anularea datoriilor þãrilor cele mai 
sãrace, aºa cum a fost propus, tocmai pe seama lichidãrii unei cantitãþi considerabile din 
rezerva sa de aur? 
De asemenea, rãspunderea politicã colectivã ºi responsabilitatea forurilor 
internaþionale de dialog ar trebui sã fie cele care sã dicteze imperativ companiilor 
transnaþionale, stabilind condiþii minim acceptabile în politicile de tratament economic 
sau investiþional, astfel încât, sã fie prezervate ºanse egale pentru toate statele lumii, 
funcþie de puterea ºi particularitãþile interne ale acestora, pornind, fãrã echivoc, de la 
prioritatea protecþiei sociale ºi a protecþiei mediului în faþa intereselor corporatiste. 
Consecinþa acþiunii responsabile în funcþionarea pieþelor monetar-financiare ar fi 
regãsirea interesului investiþional la nivel social ºi reducerea fenomenului speculativ ca 
formã preferatã de afaceri, evitarea indiferenþei faþã de consecinþele sociale, politice sau 
culturale. Ideatic vorbind ºi doar ca forþã a sugestiei, în condiþiile fenomenelor de 
globalizare ºi integrare economicã, pieþele perfecte sunt acelea subordonate senzorial ºi 
responsabil necesitãþilor economice, sociale, culturale sau politice globale. 
6. Promovarea unui cadru eficient al cooperãrii, bazat pe principiile fundamentale 
ale transparenþei, reprezentativitãþii ºi armonizãrii intereselor la nivel global, reprezintã 
de fapt o lemã a dezideratului privind responsabilizarea politicã a organismelor  
monetar-financiare internaþionale. Procesul de atragere, administrare, alocare ºi control a 
resurselor comune, puse la dispoziþia instituþiilor monetar-financiare internaþionale 
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trebuie sã fie unul transparent, puternic mediatizat, public ºi permanent corectat funcþie 
de efectele ºi performanþele obþinute.  
Eficienþa aplicãrii politicilor monetar-financiare poate deriva însã, numai din 
însuºirea efectelor cooperãrii la toate nivelurile ºi este facil a fi obþinutã prin derogarea 
responsabilitãþilor tehnice de aplicare a programelor de asistenþã cãtre niveluri inferioare, 
de execuþie, cu diminuarea corespunzãtoare a birocraþiei, formalismului ºi preferinþelor 
pentru stereotipii. În acest sens, prin segmentarea procesului de asistenþã, ar fi reduse 
interferenþele nocive dintre forul de elaborare a politicilor ºi strategiilor, apanaj al 
negocierilor permanente între instituþii ºi membrii sãi (de pe poziþii egale) ºi sectorul 
executiv care intrã în contact direct cu beneficiarii asistenþei. Reducerea corupþiei nu 
poate fi realizatã fãrã ruperea categoricã a celor douã sectoare - cel politic de acela de 
execuþie  tehnicienii fiind în fapt chemaþi sã aplice roadele consensului dintre pãrþi în 
procesul de asistenþã, acþionând ca simpli funcþionari ºi nicidecum ca trimiºi speciali ai 
unui for superior de supervizare ºi control.  
Transparenþa deciziilor adoptate de instituþiile monetar-financiare internaþionale 
poate conduce la mediatizare, iar mediatizarea la rândul ei poate conduce la controlul 
societãþii civile asupra a ceea ce se întâmplã cu adevãrat, creând posibilitatea anulãrii 
corupþiei, dubiilor ºi suspiciunilor ºi contribuind la realizarea de corecþii practice extrem 
de utile, pornind chiar de la gradul de reprezentativitate al consensului general. În mãsura 
în care procesul de asistenþã este unul elaborat public, transparent ºi mediatizat, atunci 
societatea civilã va resimþi importanþa unui for global de guvernare ºi va veni în sprijinul 
acestuia prin agregarea unei stãri benefice de coeziune socialã la procesul de globalizare. 
7. Reducerea sãrãciei, promovarea protecþiei sociale ºi redistribuirea echitabilã a 
efectelor pozitive rezultate din globalizare, nu reprezintã cea din urmã prioritate a noii 
arhitecturi monetar-financiare internaþionale, ci dimpotrivã, reprezintã, de fapt, postulatul 
care ar trebui sã stea la baza oricãrei ipoteze de lucru în elaborarea strategiilor 
organismelor monetar financiare internaþionale. Reducerea sãrãciei ar trebui sã preocupe 
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orice sistem dornic de câºtig mãcar din perspectiva creãrii de noi pieþe ºi diversificãrii 
portofoliului de clienþi5.  
În mod ideal, dar nu dogmatic, preocuparea esenþialã, pe termen lung, nu ar trebui 
sã se refere la randamentul titlurilor pe pieþele financiare ci, ar trebui sã facã referire la 
contribuþia finanþelor internaþionale la progresul ºi bunãstarea generalã. Mãsura în care 
progresul este resimþit de toþi oamenii lumii în cantitãþi cel puþin similare, dacã nu 
identice, dã substanþã ºi raþiune globalã procesului de alocare justã a capitalului. 
Redistribuirea echitabilã a capitalurilor la nivel mondial va face ca de acest lucru sã 
profite toate þãrile în mod egal iar efectele noii civilizaþii sã fie resimþite, din est pânã în 
vest ºi din nord pânã în sud cu aceeaºi intensitate. Ecuaþia echitãþii ºi a egalitãþii de ºanse 
este logicã - economia realã are nevoie de resurse monetar-financiare, iar societatea are 
nevoie de efectele pozitive ale economiei. Factorul determinant care dã sens propagãrii 
efectelor pozitive ºi reducerii sãrãciei la toate nivelurile, þine de relaþia economiei reale cu 
sistemul monetar-financiar internaþional. Este, aºadar, vital sã recunoaºtem, mãcar 
teoretic, cã finanþele internaþionale au o eficienþã socialã rezonabilã atâta timp cât servesc 
economiei reale sau direct societãþii civile, fie prin generarea de locuri de muncã sau 
alocaþii investiþionale ori caritabile în scopuri culturale, sociale, educative, demografice 
sau de mediu. În afara acestor lucruri, finanþele lucreazã pentru ele însele, fãrã 
reprezentare sau finalitate socialã, conducând, mai devreme sau mai târziu, la o izolare 
fãrã precedent. 
Toate aceste principii astfel formulate, deºi pe alocuri exprimate într-o notã prea 
idealistã, depãºesc în amplitudine, finalitate ºi rãspundere, cadrul strategic, politic ºi 
tehnic aplicat, pânã nu de mult, de cãtre organismele monetar-financiare internaþionale, 
adresându-se, în mod direct, efortului de adaptare a fenomenului monetar-financiar la 
dinamica fenomenului de globalizare ºi integrare economicã. În acest sens, organismele 
monetar-financiare internaþionale sunt chemate, ca printr-o reformulare a postulatelor 
fundamentate strict pe probleme macroeconomice ºi în favoarea exclusivã a capacitãþii de 
autoreglare independentã a pieþelor, sã contribuie decisiv la asigurarea echilibrului 
funcþional ºi a armoniei instituþionale la nivelul sistemului monetar financiar 
internaþional. 
                                                        
5
 Lombardi Domenico,IMFs Role în Low-Income Countries  Issues and Challenges, NBER 
Working Paper, 2005 
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